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INTRODUZIONE 
Il settore assicurativo svolge da sempre un ruolo fondamentale nel sistema 
finanziario ed economico internazionale sia a livello microeconomico, attraverso 
la copertura di rischi che un singolo individuo non sarebbe in grado di affrontare 
con le proprie  forze, sia a livello macroeconomico, contribuendo a rafforzare 
l’efficienza e la stabilità dell’economia tramite il trasferimento dei rischi. Le 
imprese di assicurazione sono esposte, svolgendo la  propria attività, ad una serie 
di rischi che mettono in pericolo la solvibilità dell’impresa, ovvero la sua 
capacità di far fronte agli impegni assunti nei confronti degli assicurati, da ciò si 
deduce la fondamentale importanza del controllo del livello della solvibilità non 
solo da parte dell’assicuratore, ma anche da parte delle Autorità di vigilanza 
nazionali ed internazionali, il cui scopo è quello di preservare la stabilità di tutto 
il sistema economico.  
È chiaro quindi come sia fondamentale nell’ambito assicurativo il tema della 
solvibilità, dove infatti per far fronte agli impegni assunti con gli assicurati le 
imprese di assicurazione utilizzano i premi incassati anticipatamente e in parte 
accantonati in fondi di riserva, le riserve tecniche, insieme ai quali devono 
disporre anche del margine di solvibilità. Quest’ultimo ha una funzione di 
garanzia e consiste nel mantenere una eccedenza di attività rispetto alle passività, 
comunque contenuta. 
Il tema della solvibilità di un’ impresa assicurativa diventa così un argomento 
ampio in quanto nello stabilire le regole per garantire la solidità finanziaria 
vengono coinvolti alcuni aspetti dell’impresa, come la vita gestionale, i settori di 
attività, la riassicurazione, i quali subiscono l’evolversi di tutto ciò che li 
circonda come la globalizzazione, il mercato unico, la crisi finanziaria... Di 
conseguenza i legislatori europei per migliorare sempre di più la misurazione dei 
rischi delle imprese di assicurazione e del livello di solvibilità, hanno portato 
negli anni alla stesura di sempre più nuove regolamentazioni in materia di 
vigilanza assicurativa. 
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Nascono così negli anni settanta le prime disposizioni europee in materia di 
solvibilità, le quali prevedevano la costituzione di ammortizzatori patrimoniali a 
tutela dell’incertezza propria dell’attività assicurativa. Viene introdotto il 
margine minimo di solvibilità come requisito patrimoniale minimo rapportato per 
il ramo danni ai premi e alle riserve e per il ramo vita alle riserve matematiche e 
capitali sotto rischio. Successivamente nel 1994 le Autorità di vigilanza dei paesi 
dell’Unione Europea costituirono una commissione, avente il compito di 
verificare la disciplina del margine di solvibilità e di proporre nuove soluzioni 
per superare i problemi emersi negli anni. Così nel Febbraio 2002 venne 
introdotto Solvency I tramite due nuove Direttive, la n.2002/12/CE per il ramo 
vita e la n.2002/13/CE per il ramo danni, con l’entrata in vigore il primo gennaio 
2004, esse erano fortemente orientate al calcolo del livello di solvibilità e al 
rafforzamento dell’attività di vigilanza. Solvency I può considerarsi come un 
primo aggiustamento della direttiva in vista della riforma totale del sistema di 
solvibilità, introdotta con la successiva Solvency II, il cui progetto è stato avviato 
dalla Commissione Europea nel 2001 e che entrerà in vigore dal primo gennaio 
2016. Solvency II si basa su tre pilastri, come Basilea II, infatti si interessa non 
solo dei requisiti minimi di capitale, ma anche della vigilanza e dell’informativa 
di mercato; l’aspetto più importante è l’introduzione di requisiti minimi più 
aderenti ai rischi sopportati dalle compagnie da calcolarsi o attraverso un sistema 
standard o attraverso modelli interni di gestione del rischio. Il valore della nuova 
Direttiva risalta anche dal lungo periodo di formazione, nel quale l’EIOPA e le 
Autorità di vigilanza dei singoli Paesi hanno svolto studi per valutare gli effetti 
delle nuove regole sulle risorse finanziarie delle imprese di assicurazione e 
prepararle al meglio all’entrata in vigore della nuova regolamentazione. A 
gennaio 2015 la Direttiva è stata recepita nei vari Paesi, i quali sono 
continuamente posti a studi per verificare il livello di preparazione.  
 
  
 
8 
 
CAPITOLO 1 
IL MARGINE DI SOLVIBILITA’ 
1.1 Il problema della solvibilità nelle imprese di assicurazione. 
Comunemente la solvibilità di un impresa
1
 è intesa come la capacità della stessa 
di fronteggiare le obbligazioni sorte dai processi di gestione, viene considerata 
quindi come uno dei parametri fondamentali per giudicare il merito creditizio di 
un affidato e di un intermediario; in questo modo diventa importante 
l’individuazione dell’insieme dei rischi a cui l’intermediario va incontro 
svolgendo la propria attività, dovrà cercare di eliminarli o ridurli e contenere la 
propria esposizione nei confronti di essi. 
 
 La solvibilità va distinta dalla liquidità, la quale rappresenta la capacità di 
adempiere alle obbligazioni nei modi e nei tempi previsti contrattualmente, 
costituisce infatti una situazione temporanea e di breve periodo, se però viene 
ripetuta e protratta può sfociare nella più grave situazione di insolvenza.  
 
In riferimento alle imprese assicurative si può dire che la solvibilità sia la 
capacità dell’assicuratore di far fronte agli impegni assunti nei confronti degli 
assicurati. La solvibilità
2
 in questo ambito può essere vista sotto una duplice 
prospettiva: una interna, propria del management dell’impresa assicurativa e 
concentrata sulla continuità dell’esercizio dell’impresa  non solo nel breve ma 
anche nel lungo termine, dovendo garantire una congrua remunerazione del 
capitale investito, e una esterna delle Autorità di Vigilanza che devono garantire 
agli assicurati e ai danneggiati la solvibilità della compagnia, effettuando  
periodicamente un monitoraggio a breve termine sulla stessa. In questo modo la 
                                                          
1
 MARINIELLO L.F. , La solvibilità nelle imprese di assicurazione, Cedam, Padova, 
1993. 
2
  PENTIKAINEN T., On the solvency of insurance companies, Helsinki,2002. 
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continuità dell’impresa è nelle mani del management interno, mentre le Autorità 
di vigilanza si limitano a garantire i profitti degli assicurati.  
 
Il concetto della solvibilità lo ritroviamo anche nei principi IAIS (“International 
Association of Insurance Supervisiors”)3, per i quali una “compagnia di 
assicurazioni è solvibile se è capace di adempiere le proprie obbligazioni per tutti 
i contratti e in tutte le circostanze che si possono ragionevolmente prevedere”. In 
seguito la definizione fu cambiata in “abilità di un assicuratore a fronteggiare le 
sue obbligazioni per tutti i contratti in qualsiasi tempo. Per la stessa natura delle 
assicurazioni, è impossibile garantire la solvibilità con certezza. Allo scopo di 
avere una definizione trasferibile in pratica, è necessario fare chiarezza 
sull’adeguatezza degli asset che coprono i sinistri in relazione a specifiche 
situazioni, cioè se ci si deve riferire ad affari già esistente o ad affari nuovi e 
futuri. Con riferimento al volume e alla natura degli affari di una compagnia, si 
considera l`orizzonte temporale e un accettabile livello di probabilità di 
insolvenza
4”.  
Da tutto ciò si nota come sia importante il mantenimento del requisito di 
solvibilità, il quale presuppone la neutralizzazione dei rischi collegati allo 
svolgimento dell’attività assicurativa.  
 
Secondo una parte della dottrina i contratti assicurativi
5
 contengono una 
promessa implicita di solvibilità nel lungo periodo, infatti l’assicuratore deve 
garantire che sarà in grado di onorare l’impegno del risarcimento al verificarsi 
dell’evento temuto entro un determinato arco di tempo: se vi è insolvenza gli 
assicurati subiscono la perdita, oltre che della garanzia di risarcimento del danno, 
anche  dell’ammontare dei premi già pagati. Questo può causare una crisi di 
fiducia, che si riflette in una diminuzione della volontà del pubblico di stipulare 
contratti, con un conseguente calo nei tassi di crescita dei volumi operativi. 
                                                          
3
 IAIS, Principles  on Capital Adequacy & Solvency, 2002. 
4
  IAIS, Principles  on Capital Adequacy & Solvency, 2003. 
5
 CAPPIELLO A., L’impresa di assicurazione. Economia, gestione, nuove regole di 
vigilanza, Franco Angeli, Milano, 2012. 
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La crisi può avere a sua volta un effetto sistematico sia diretto, in relazione al 
rapporto credito/debito, sia indiretto, visto che si può innescare una reazione a 
catena, anche se questo effetto si verifica maggiormente nel caso degli 
intermediari bancari, infatti non è dimostrato che possa assumere proporzioni 
tanto gravi riguardo gli intermediari assicurativi.  
 
Ai fini della trasmissione del rischio sistemico, la gestione tecnico-assicurativa 
che origina le riserve tecniche (“liability origination activities”) non appare 
rilevante, per le caratteristiche della stessa, quali: 
 
- Il processo di pooling dei rischi assunti che per la legge dei grandi numeri 
vengono spalmati su ampie popolazioni e sono tra loro indipendenti; 
 
- L’inversione del ciclo economico-finanziario, che autofinanzia la 
gestione; 
 
- La dilatazione dei processi di liquidazione attraverso cui la compagnia 
recupera un margine temporale per gestire ed equilibrare i flussi finanziari 
e di conseguenze abbattere il rischio di liquidità; 
 
- La possibilità di trasferire al mercato una parte dei rischi assunti mediante 
tecniche di cartolizzazione, riassicurazione, retrocessione e utilizzo di 
strumenti derivati; 
 
- La presenza di garanzie di copertura di eventuali risultati economici 
negativi di gestione fornite dal margine di solvibilità. 
 
Infatti le cause dello squilibrio vanno cercate  nell’ambito della gestione 
finanziaria-patrimoniale in riferimento alle “investment management activities”, 
la cui operatività è associata a business model assicurativi caratterizzati da un 
eccessiva finanziarizzazione, soprattutto ad un ampia gamma di servizi bancari o 
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che comunque si espongono ad un rischio di credito maggiore di quello che 
mediamente si realizza nella tipica gestione tecnico-assicurativa e nella relativa 
politica di investimento a copertura delle riserve tecniche.  
Quindi proprio dalla nascita del legame tra i vari settori si ha una maggiore 
diffusione della crisi all’interno dei sistemi finanziari6, in particolare tra il settore 
bancario e quello assicurativo il legame si è rafforzato nel tempo soprattutto 
nell’ambito del rischio di credito7. 
 
In riferimento al rischio di credito la nascita del legame tra i due settori è dovuta 
al fatto che le imprese di assicurazione vedono i titoli di credito come 
investimenti stabili e  tramite  lo sviluppo di nuovi strumenti di credito, 
soprattutto i derivati, attraverso i quali le banche hanno la possibilità di riallocare 
la loro esposizione al rischio di credito e, essendo le imprese di assicurazione i 
principali venditori di coperture di rischio, ciò determina l’instaurarsi di una 
profonda relazione fra i due settori
8
. Tale legame da una parte alimenta 
l’equilibrio e lo sviluppo dei sistemi finanziari ma dall’altra, in situazioni di crisi, 
aumenta il diffondersi della crisi stessa all’interno dei vari sistemi finanziari.  
 
Questo è quello che si è visto nella crisi dei mutui subprime
9
 nel 2007, dove il 
settore assicurativo ha sostenuto le politiche di gestione del rischio di credito del 
settore bancario, incrementando lo sviluppo del mercato dei mutui subprime, 
originato dalle banche, che hanno trovato nelle imprese di assicurazione le 
                                                          
6
 BILLIO M., PELIZZON L., SYRTO  Misure econometriche di connettività e rischio 
sistemico nei settori finanziario e assicurativo europei, 2014. 
7
 Rischio che il debitore non sia in grado di adempiere ai suoi obblighi di pagamento di 
interessi e di rimborso del capitale. 
8
 IMF, “Risk transfer and the insurance industry”, 2004. 
9
 I subprime sono prestiti o mutui erogati a clienti definiti “ad alto rischio”. Sono 
chiamati prestiti subprime perché a causa delle loro caratteristiche e del maggiore 
rischio a cui sottopongono il creditore sono definiti di qualità non primaria, ossia 
inferiore ai debiti primari (prime) che rappresentano dei prestiti erogati in favore di 
soggetti con una storia creditizia e delle garanzie sufficientemente affidabili. 
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controparti interessate a beneficiare dei rendimenti sia sugli strumenti 
cartolarizzati sia sui derivati
10
.  
In questo scenario le compagnie assicurative si sono impegnate in attività 
bancarie ad alto rischio, esercitate attraverso unità non assicurative, come il caso 
di AIG Financial Services, società di assicurazione, e i cosiddetti intermediari 
monoliners
11
, la cui operatività era concentrata sulla vendita di protezione dal 
rischio di credito mediante la negoziazione di CDS
12
 (“credit default swamps”). 
Le banche hanno assunto la veste di compratori netti di protezione nell’ambito 
dei contratti CDS, mentre le assicurazioni hanno assunto il ruolo di venditori 
netti. Nel caso dei CDS i venditori non sono soggetti ne alla detenzione di riserve 
a copertura degli impegni derivanti dal contratto ne ad una regolamentazione 
stringente circa i rischi a cui si espone, fare ciò sarebbe proibito per le imprese di 
assicurazione, infatti AIG Financial Services
13
 è ricorso all’attività della 
controllata AIG Financial Products, con sede a Londra
14
. Essendo AIG FP  
avvantaggiata da un “supervisory arbitrage”,  è riuscita a raggirare la vigilanza 
della Financial Services Authority londinese e quindi a negoziare derivati, i 
CDS
15
 soprattutto con esposizione sul mercato immobiliare e sulle imprese. 
                                                          
10
 CAPPIELLO A., L’impresa di assicurazione. Economia, gestione, nuove regole di 
vigilanza, Franco Angeli, Milano, 2012. 
11
 Gli intermediari monoliners hanno un modello di business molto diverso dalle 
aziende assicurative tradizionali, infatti hanno una concentrazione esclusiva sulle 
garanzie finanziarie. Si è sostenuto che le monoliners abbiamo giocato un ruolo centrale 
nel generare e amplificare la crisi, tra di esse troviamo FSA, AMBAC, MBIA…. 
Principalmente la loro attività era fornire garanzie finanziarie per ridurre il costo 
dell'indebitamento dei comuni degli Stati Uniti, successivamente iniziarono ad 
occuparsi di garanzie finanziare collegate ai CDS, con le successive conseguenze. 
12
 Contratto swap appartenente alla categoria dei derivati sul rischio di credito che offre 
la possibilità di coprirsi dall'eventuale insolvenza di un debitore contro il pagamento di 
un premio periodico. 
13
 SCHWARCZ D & S, Regulating Systemic Risk in Insurance, 2014. 
14
 THE GENEVA ASSOCIATION SYSTEMIC RISK WORKING GROUP, Systemic 
risk in Insurance- An analysis of insurance anda financial stability, Ginevra, 2010. 
15
 CAPPIELLO A., L’impresa di assicurazione. Economia, gestione, nuove regole di 
vigilanza, Franco Angeli, Milano, 2012. 
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Lo sviluppo degli strumenti derivati mediante i canali over the country  è stato 
responsabile di aver incrementato i rapporti di controparte e alimentato la 
trasmissione della crisi tra le istituzioni finanziarie connesse tra di loro.  
Con la crisi dei mutui subprime nel 2007 si hanno i declassamenti di società sia 
di maggiore che di minore dimensione, i quali hanno portato conseguenze 
negative anche per AIG: a partire dal 2007 i redditi che ottiene dimostrano un  
sintomo di momento critico, con una diminuzione tra il 2006 e 2007 sino ad 
essere negativi nel 2008, anno in cui AIG ha subito una crisi di liquidità per il 
declassamento da parte delle agenzie di rating.  
A settembre quando il valore delle azioni AIG è sceso del 60% la Federal 
Reserve decide di intervenire accordando un finanziamento da 85 miliardi di 
dollari ad AIG e il passaggio della stessa sotto il controllo del Governo. Il piano 
di salvataggio per AIG viene giustificato dal fatto che essa è “too big to fail16”, il 
suo tracollo avrebbe portato a fondo mezzo mondo a causa dei vari intrecci di 
AIG con le banche di tutti i paesi, continuando così la reazione a catene già 
avviata dalla crisi di liquidità.  
 
Dal caso AIG è chiaro che le imprese di assicurazione, le quali hanno incontrato  
difficoltà più significative nella crisi, sono quelle che hanno avuto una 
sovraesposizione ad attività non di base per l’impresa stessa, infatti AIG è stata 
travolta per la crisi non dalla sua attività assicurativa, ma dall’attività della sua 
controllata operante sui mercati dei capitali. Di conseguenza, qualsiasi 
regolamentazione aggiuntiva per il rischio sistemico deve tener conto delle reali 
attività con cui un assicuratore potrebbe comportare un rischio sistemico
17
 
Appare rilevante quindi l’importanza delle condizioni di solvibilità, sia per la 
creazione e il mantenimento di una buona reputazione sia per la sopravvivenza 
stessa dell’azienda di assicurazione. 
                                                          
16
 SCHWARCZ D & S, Regulating Systemic Risk in Insurance, 2014. 
17
 THE GENEVA ASSOCIATION SYSTEMIC RISK WORKING GROUP, Systemic 
risk in Insurance- An analysis of insurance anda financial stability, Ginevra, 2010. 
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Partendo dal concetto di solvibilità, in ambito assicurativo si possono trovare 
varie definizioni, per esempio nell’ipotesi di liquidazione si valuta la capacità di 
onorare gli impegno assunti ipotizzando la cessazione dell’attività 
nell’immediato futuro, nell’ipotesi di continuità è valutata con riferimento 
all’azienda in normale funzionamento.  
 
Si può sostenere quindi  che il concetto di solvibilità  sia legato alla probabilità di 
fallimento: può pertanto ritenersi solvibile quell’intermediario che riesce a 
mantenere bassa tale probabilità. In questo modo un’ impresa di assicurazione 
deve puntare sulla correttezza della gestione tecnica e quindi considerare tutti i 
rischi che incidono su di essa come i rischi tecnici, rischi d’investimento e altri 
rischi generici
18
, calcolando così condizioni di solvibilità che siano in grado di 
riassorbire perdite impreviste derivanti da errori di valutazione o da fenomeni  
inattesi.  
 
Alcune delle modalità di salvaguardia della solvibilità che un’ impresa può 
mettere in atto sono prima di tutto quelle di dotarsi di patrimoni adeguati 
qualitativamente e quantitativamente, controlli prudenziali delle Autorità di 
Vigilanza e prevenire rischi tramite : 
 
- La costituzione di riserve tecniche19 sufficienti. 
                                                          
18
 Rischi tecnici: nelle imprese di assicurazione la caratteristica inversione del ciclo 
produttivo, per cui i ricavi precedono i  costi, comporta elementi di rischiosità maggiori 
rispetto alle imprese industriali, in quanto la determinazione dei prezzi deve essere 
stabilita prima di conoscere con esattezza l’entità dei costi, per questo può avvenire che 
eventuali riserve tecniche si rivelino insufficienti e che le basi statistiche e attuariali 
sottostanti la determinazione dei premi vengano smentite nella realtà con scosti 
superiori. 
Rischi d’investimento: connessi alla possibile perdita di valore delle attività d’impresa 
in conseguenza delle variazioni che intervengono nei mercati finanziari (rischio di 
mercato) o dell’inadempimento degli emittenti (rischio di credito). 
Rischi generici: gestione incompetente o delittuosa, insolvenza debitori… 
19
 Le riserve tecniche rappresentano la posta principale del passivo del bilancio, esse 
nascono dallo sfasamento temporale tra ricavi e costi. In linea generale sono il valore 
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- Effettuare investimenti nel rispetto dei requisiti di liquidità, sicurezza e 
redditività
20
. 
 
- Requisiti di sana e prudente gestione21. 
 
- Procedure di controllo interno, monitorando sempre la situazione. 
 
Per aumentare la sicurezza nel sistema assicurativo nasce l’esigenza di introdurre 
nuovi strumenti in modo che al cliente/assicurato  sia garantita la protezione della 
propria posizione, da qui l’obbligo imposto alle imprese di assicurazione di 
costituire un margine di solvibilità adeguato, una riserva di fondi da utilizzare in 
caso di riduzione dell’attività assicurativa in modo da proteggere gli interessi 
degli assicurati. Le imprese di assicurazione quindi devono stabilire l’entità di un 
fondo di sicurezza in modo che l’eventuale risultato economico sfavorevole di un 
                                                                                                                                                                          
degli impegni della compagnia nei confronti degli assicurati, esse non sarebbero 
necessarie se nell’esercizio di riscossione dei premi fossero effettivamente 
scaduti/pagati tutti i rischi/indennizzi a cui questi si riferiscono. Le riserve si 
differenziano in base al ramo in cui ci troviamo: 
- nel ramo danni si trovano la riserva premi ( costituita dalla quota dei premi 
contabilizzati nell’anno e rinviati all’esercizio o esercizi successivi ) , riserva sinistri ( 
comprende il valore stimato degli oneri necessari al pagamento e altre spese) , di 
perequazione, di senescenza, per partecipazione agli utili e ristori;  
- nel ramo danni vi è la riserva premi ( frazione di competenza dell’esercizio rinviata al 
futuro per mantenere l’equivalenza finanziaria, che sussiste al momento della stipula del 
contratto tra impegno attivo dell’azienda e impegno passivo ) , riserva per somme da 
pagare, riserva per spese future. 
20
 Requisito di liquidità: l’investimento ha la possibilità di essere dismesso in breve 
tempo e con modalità di convenienza economica. 
Requisito di sicurezza: è l’attitudine dell’investimento di conservare immutato il proprio 
valore economico nel tempo. 
Requisito di redditività: è la capacità di un investimento patrimoniale di produrre 
adeguati flussi reddituali al fine di mantenere e migliorare le condizioni di equilibrio 
economico. 
21
 E’ la gestione che garantisce la solvibilità dell’impresa mediante il rispetto delle 
tecniche assicurative, un efficiente gestione del patrimonio ed adeguate procedure di 
controllo interno e di gestione dei rischi.  
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esercizio, connesso alla gestione di una massa di premi, non sia superiore 
all’entità del fondo medesimo. 
Con l’introduzione del margine di solvibilità si cerca di garantire la parità 
concorrenziale tra le imprese del mercato e garantire in modo uniforme la 
solvibilità nelle imprese di assicurazione.  L’entità di questo margine viene 
fissato dall’Autorità di Vigilanza, è considerato come patrimonio libero e viene 
calcolato tramite un metodo matematico-statistico che si basa sulla probabilità di 
rovina, attribuendo ai capitali propri la funzione di garanzia nei confronti dei 
terzi. La copertura di tale margine può essere vista come la differenza tra attivi e 
passivi (Asset - Liability), quindi il patrimonio netto dell’impresa di 
assicurazione.  
L’idonea misura del margine di solvibilità dovrebbe permettere22:  
- La riduzione dell’effetto delle oscillazioni casuali legate alla variabilità 
dei rischi assicurati rispetto alla media; 
 
- La funzione di ammortizzatore dello stesso verso risultati non positivi 
dell’attività di investimento; 
 
- La copertura dei rischi di natura più generale, come calamità naturale, 
insolvenza dei riassicuratori…; 
 
- Di ridurre le perdite causate da errori di gestione. 
Il margine di solvibilità diventa così uno strumento per fronteggiare il rischio 
generale dell’impresa complementare ad altre misure di prevenzione, come la 
riassicurazione e le riserve tecniche, quest’ultime vengono costituite e adeguate 
relativamente ai premi raccolti, invece il margine di solvibilità  si alimenta di 
utili, di nuovi apporti di capitale in base all’attività della compagnia. 
                                                          
22
 CAPPIELLO A., L’impresa di assicurazione. Economia, gestione, nuove regole di 
vigilanza, Franco Angeli, Milano, 2012. 
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1.2  Il margine di solvibilità e le prime Direttive. 
La disciplina relativa al margine di solvibilità viene regolata a livello europeo 
con l’emanazione di direttive a partire dagli anni settanta, precedentemente era 
richiesto solamente un capitale sociale che non dipendeva in alcun modo dal 
volume d’affari o dai sinistri, ma solamente dai rami in cui l’impresa esercitava. 
Era perciò stabilito, senza alcuna distinzione, lo stesso requisito per tutte le 
compagnie operanti negli stessi rami.
23
                                                                    
 
I primi studi relativi
24
 alla solvibilità a livello europeo furono condotti dal 
professore belga Campagne nel 1951, il suo obiettivo era quello di definire un 
fondo di sicurezza che l’impresa di assicurazione dovesse avere per garantire che 
l’eventuale risultato economico sfavorevole di un esercizio non fosse superiore 
all’entità del fondo medesimo, Campagne individuò un metodo teorico e uno 
pratico per stabilire un margine minimo.  
 
Nel metodo teorico il costo dei sinistri si distribuisce come una Poisson 
semplice
25
 dove individua un margine minimo di solvibilità del 30% dei premi 
puri se si ipotizza una probabilità di rovina accettabile dello 0,33% oppure un 
margine del 60% dei premi puri nel caso si ipotizza una probabilità di rovina 
accettabile dell’1%.  
 
Nel metodo pratico Campagne esaminò, in dieci compagnie svizzere nel periodo 
1945-1954, il rapporto sinistri/premi,  ipotizzando per tutte queste compagnie un 
tasso di premi uguale per tutte e pari al 1‰; se in queste imprese la probabilità di 
rovina è inferiore allo 0.33%  il margine minimo deve essere pari al 35% dei 
capitali di rischio, invece se la probabilità di rovina è inferiore allo 0,03% il 
                                                          
23
 TOSTI A., Presentazione presso Università di Roma “La Sapienza”, Il capitale nelle 
imprese di assicurazione in prospettiva di Solvency II, Maggio 2010. 
24
  SAVELLI N., Il progetto Solvency II, Roma, 2008. 
25
  E’ una distribuzione di probabilità discreta che esprime le probabilità per il numero 
di eventi che si verificano successivamente ed indipendentemente in un dato intervallo 
di tempo, sapendo che mediamente se ne verifica un numero . 
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margine è pari al 54% dei premi di rischio. In relazione alla parte di 
riassicurazione Campagne stabiliva un margine patrimoniale aggiuntivo pari al 
2,5% dei premi ceduti in riassicurazione.  
 
Successivamente
26, nel 1960, una commissione stabilita dall’Insurance 
Commitee pubblicò il Rapporto De Mori-Grossman, il quale si basava su 
un’analisi statistica dei principali mercati europei ottenuta tramite un apposito 
questionario distribuito alle Autorità di Vigilanza dei principali paesi europei.  
Il questionario era rivolto per ogni paese a dieci compagnie con riferimento al 
quinquennio 1952-1957,  per tutti i paesi il risultato fu che il rapporto patrimonio 
libero/premi netti riassicurati superava notevolmente il valore indicato da 
Campagne con una media del 52,3%. 
 
Negli anni seguenti continuarono sulla base di queste conclusioni nuovi studi 
finalizzati alla pubblicazione delle prime direttive
27
, così che negli anni settanta 
venivano  pubblicate le direttive assicurative di prima generazione, in riferimento 
al ramo danni la Direttiva 73/239/CEE e per il ramo vita la Direttiva 
79/267/CEE, entrambe riguardanti il coordinamento delle disposizioni 
legislative, regolamentari ed amministrative in materia di accesso e di esercizio 
dell’assicurazione nei rispettivi rami. 
 
In Italia queste direttive furono recepite in tempi lunghi : la direttiva relativa al 
ramo danni dopo cinque anni con la Legge n.295 del 22/10/1978 e quella relativa 
al ramo vita dopo sette anni con la Legge n. 742 del 10/6/1986. Esse disciplinano 
in particolare la composizione del margine di solvibilità, le modalità di calcolo, i 
criteri di valutazione delle attività patrimoniali, i poteri di intervento dell’organo 
di controllo in caso di violazione delle disposizioni .                                         
 
                                                          
26
 SAVELLI N., Il progetto Solvency II, Roma, 2008. 
27
 PARLAMENTO EUROPEO, Margine di solvibilità, Lussemburgo 2001. 
19 
 
Nei  Considerando, il margine di solvibilità viene definito come una” riserva 
complementare ( rispetto alle riserve tecniche, strettamente necessarie per far 
fronte agli impegni contrattuali nei confronti degli assicurati ), rappresentata dal 
patrimonio libero dell’impresa per far fronte ai rischi dell’esercizio”28. Questa 
riserva può essere considerata come una reale garanzia per i futuri creditori, 
proprio perché in eccedenza rispetto agli impegni dell’impresa già manifestatasi 
o in corso di manifestazione. 
 
In riferimento alla composizione del margine gli articoli appositi ci dicono che 
gli elementi che compongono il patrimonio netto dell’impresa sono: 
 
-  Il capitale sociale o il fondo di garanzia versato, a seconda che trattasi di 
società o di mutue assicuratrici. 
 
- Il 50% del capitale sociale o del fondo di garanzia non versato, a 
condizione che risultino comunque versati il capitale minimo ed almeno il 
50% del capitale o del fondo sottoscritto. 
 
- Le riserve di utili ( legali e facoltative ). 
 
- Gli utili non ripartiti. 
 
- Solo per il ramo danni, i crediti che le mutue e le società vantano nei 
confronti dei soci, per la misura massima pari al 50% della differenza tra i 
contributi massimi e quelli richiesti. 
 
                                                          
28
 Quaderni Isvap, Il margine di solvibilità delle imprese di assicurazione: confronto tra 
sistemi europei e americani, 1999.  
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- È possibile includere altri elementi per entrambi i rami con un’apposita 
richiesta all’Autorità di vigilanza, supportata da idonea documentazione 
motivata. 
Al totale degli elementi del patrimonio netto vanno sottratti i beni immateriali 
figuranti in bilancio (diritto di brevetto industriale, concessioni, azioni 
proprie…).                                                                                                                
Il calcolo del margine di solvibilità varia in base se si fa riferimento al ramo vita 
o ramo danni, in quest’ultimo viene calcolato in funzione a criteri oggettivi o in 
base all’ammontare annuo dei premi o in relazione all’onere medio dei sinistri 
degli ultimi tre esercizi. 
Nel primo caso
29
 si accumulano gli importi dei premi e degli accessori 
dell’ultimo esercizio relativi al lavoro diretto o indiretto e si ripartisce il relativo 
ammontare in due quote alle quali si applicano tassi diversi: all’ammontare di 10 
milioni di UCE
30
  si applica il 18%, alla quota eccedente la percentuale del 16%. 
L’importo ottenuto si riduce in funzione del rapporto relativo all’ultimo esercizio 
tra sinistri conservati di competenza e sinistri al lordo delle riassicurazioni.  
Nel secondo caso
31, cioè in base all’onere medio dei sinistri, si tiene conto dei 
sinistri pagati negli ultimi tre esercizi relativi al lavoro diretto e indiretto e delle 
riserve tecniche costituite alla fine dell’ultimo esercizio, da tale importo vanno 
dettoti i recuperi e le riserve sinistri iniziali. Il valore ottenuto si divide in due 
quote: la prima pari a 7 milioni di UCE deve essere moltiplicata per il 26% e 
l’eccedenza per il 23%, sull’importo ottenuto si operano le rettifiche relative alla 
riassicurazione passiva. 
L’ ammontare del margine minimo da costituire deve essere almeno pari al più 
elevato tra i risultati ottenuti applicando i due metodi: 
                                                          
29
 MARINIELLO L.F. , La solvibilità nelle imprese di assicurazione, Cedam, Padova, 
1993. 
30
 Unità di conto europea. 
31
 PARLAMENTO EUROPEO, Margine di solvibilità, Lussemburgo, 2001. 
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MMS= α*MAX [M(Pr), M(Sin)] 
 
Dove 
α = rapporto di conservazione, indica l’importo dei sinistri rimasti a carico 
dell’impresa dopo le cessioni in riassicurazione e l’ammontare dei sinistri lordi, 
esso non può essere superiore a 50%. 
 
)%,50(
lordoriass
nettoriass
S
S
Max  
M(Pr)={
B > 10000000    18% ∗ 10000000 + 16% ∗ (B −  10000000)
B10000000            18% ∗  B
  
B= importi dei premi e degli accessori dell’ultimo esercizio relativi al lavoro 
diretto o indiretto. 
 
M(Sin)={
 S > 7000000         26% ∗ 7000000 + 23% ∗ (S −  7000000)
𝑆 ≤ 7000000            26% ∗ 𝑆
    
S= sinistri pagati negli ultimi tre esercizi relativi al lavoro diretto e indiretto e 
delle riserve tecniche costituite alla fine dell’ultimo esercizio, al netto dei 
recuperi e delle riserve sinistri iniziali. 
Nel ramo vita
32
 invece il margine di solvibilità è legato ai vari tipi di rami e deve 
essere calcolato in modo diverso in funzione della presenza di rischi di 
investimento, di mortalità o soltanto di rischi di gestione, è determinato in base 
alle riserve matematiche e ai capitali sotto rischi presi a carico dall’impresa, ai 
premi o ai contributi incassati, o unicamente alle riserve: 
 
                                                          
32
 Quaderni Isvap, Il margine di solvibilità delle imprese di assicurazione: confronto tra 
sistemi europei e americani, 1999. 
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- Per le assicurazioni sulla durata della vita umana il margine deve esse pari 
alla somma del 4% delle riserve matematiche (scomponibile in 3% a 
fronte dei rischio di investimento e 1% a fronte del rischio di gestione) e 
dello 0,3% dei capitali sotto rischio positivo (a fronte del rischio 
demografico) .  
 
MMS=4%riservematematiche* riserve +0,3%capitalisottorischio* ttorischiocapitaliso  
 
-  Per le assicurazioni malattie e operazioni di capitalizzazione, che non 
prevedono l’assunzione di rischi demografici, il margine di solvibilità 
deve essere pari al 4% delle riserve matematiche, ridotto in funzione delle 
riassicurazioni passive.  
 
MMS=  4%riservematematiche* riserve  
 
- Per le assicurazioni sulla vita connesse a fondi di investimento e per le 
operazioni di gestione dei fondi pensione, il margine di solvibilità è pari al 
4% o all’1%(β) in funzione dall’assunzione o meno del rischio 
d’investimento da parte dell’impresa di assicurazione, la copertura 
patrimoniale per il rischio demografico è pari allo 0,3% dei capitali sotto 
rischio, come per gli altri contratti inoltre si applica la riduzione tenendo 
conto della riassicurazione. 
 
MMS=β*riservematematiche* riserve +0,3%capitalisottorischio* ttorischiocapitaliso  
 
Dove  
riserve = rapporto di conservazione delle riserve matematiche, viene dato 
dal rapporto tra le riserve matematiche al netto delle riassicurazione e le 
riserve matematiche al lordo delle riassicurazioni, non può essere inferiore 
all’85%. 
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ttorischiocapitaliso = rapporto di conservazione del capitale sotto rischio, viene 
dato dal rapporto tra il capitale sotto rischio al netto delle riassicurazione e 
il capitale sotto rischio al lordo delle riassicurazioni, non può essere 
inferiore al 50%. 
 
Le aliquote che si applicano alle riserve matematiche sono rivolte a 
fronteggiare fondamentalmente il rischio che il rendimento finanziario 
delle risorse assicurative gestite sia inferiore a quello contrattualmente 
garantito agli assicurati, mentre le aliquote applicata ai capitali sotto 
rischio sono finalizzate alla copertura di una mortalità maggiore di quella 
ipotizzata.  
 
Per entrambi i rami un terzo del margine di solvibilità viene denominato quota di 
garanzia, la quale non può essere minore di importi stabiliti dalla Direttiva , che 
secondo il ramo esercitato oscilla tra 0,2 e 1,4 milioni di UCE. 
 
La quota di garanzia svolge la funzione di assicurare nell’imprese l’esistenza di 
mezzi adeguati alla costituzione e nel corso dell’ attività. Sarà l’ autorità di 
vigilanza che dovrà controllare che le imprese detengano un margine di 
solvibilità almeno pari al margine minimo, nel caso in cui le imprese non 
possiedano il corretto margine, a seconda della gravità della situazione, si 
possono distinguere differenti modalità d’intervento. 
 
Nel caso in cui il margine posseduto dall’impresa sia inferiore al margine 
minimo ma superiore alla quota di garanzia, la compagnia di assicurazione dovrà 
sottoporre all’approvazione dell’ISVAP un piano di risanamento33. Il piano di 
risanamento si basa sull’analisi della situazione, sulle scelte delle possibili 
rimozioni dei fattori causali e sulle modalità di intervento, sulle scelte di 
                                                          
33
 MARINIELLO L.F. , La solvibilità nelle imprese di assicurazione, Cedam, Padova, 
1993. 
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risanamento finanziario (piano di smobilizzo, scorpori, individuazioni di fonti di 
finanziamento…). L’Autorità di Vigilanza dovrà poi andare a valutare la validità 
dell’intervento risanatore e sulla sua capacità di rendere reversibile la crisi di 
solvibilità attraversata dall’impresa di assicurazione. 
 
Nel caso in cui, invece, il margine di solvibilità posseduto dall’impresa oltre a 
essere inferiore al margine minimo scende al di sotto della quota di garanzia, è 
necessario che l’impresa presenti un piano di finanziamento a breve termine, in 
questo caso è indispensabile che il piano porti la compagnia in equilibrio in breve 
tempo tramite incrementi di capitale da parte dei soci. Se l’impresa non è in 
grado di recuperare l’autorità di vigilanza può applicare ulteriori misure 
preventive, come la gestione straordinaria dell’impresa mediante un commissario 
straordinario o il divieto d’assunzione di nuovi contratti per un certo periodo. 
Invece se l’impresa non presenta un piano di risanamento o di finanziamento a 
breve termine oppure non dovesse rispettarli, l’ISVAP può arrivare alla revoca 
dell’autorizzazione all’esercizio dell’attività assicurativa. 
 
Il margine di solvibilità quindi viene composto da una parte fissa, la quota di 
garanzia che è determinata in funzione della diversa gravità dei rischi compresi 
nei rami, e una parte variabile di ammontare proporzionale al volume di affari.                                                                 
Successivamente le prime Direttive furono modificate dalle seconde, 
rispettivamente la Direttiva 88/357/CEE per il ramo danni e la Direttiva 
90/619/CEE per il ramo vita, esse erano rivolte a stabilire disposizioni per 
sviluppare il mercato interno delle assicurazioni e per agevolate la libera 
prestazione dei servizi.    
Negli anni successivi vengono emanate le cosiddette Direttive di “ Terza 
Generazione”, la Direttiva 92/49/CEE per il ramo danni e la Direttiva 92/96/CEE 
per il ramo vita, le quali vengono recepite in Italia rispettivamente dai D. lgs 
n.174  e 175 del 17 marzo 1995. Entrambe le Direttive non apportano modifiche 
agli obblighi relativi al margine di solvibilità, questo per non ritardarne il 
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recepimento, ma impongono alla Commissione Europea di procedere all’ 
armonizzazione minima delle norme in materia, secondo i principi comunitari 
dell’home country control e del mutuo riconoscimento. Viene introdotta così la 
patente europea
34, cioè il fatto che l’accesso e l’esercizio dell’attività assicurativa 
saranno soggetti alla concessione di un autorizzazione amministrativa unica 
rilasciata dalle autorità dello stato membro in cui l’impresa ha la propria sede 
sociale; in seguito a tale autorizzazione l’impresa può svolgere la propria attività 
ovunque nella comunità, sia in regime di libero stabilimento, sia in regime di 
libera prestazione dei servizi. Una volta ottenuta l’autorizzazione, la  vigilanza 
finanziaria dell’impresa di assicurazione rientra nella competenza esclusiva dello 
stato membro di origine, si andrà a verificare lo stato di solvibilità e la 
costituzione delle riserve tecniche e le attività in contropartita in conformità alle 
norme stabilite dallo Stato membro di origine ai sensi delle disposizioni adottate 
a livello comunitario. È necessaria una collaborazione delle imprese di 
assicurazione che sono soggette alla verifica, infatti dovranno fornire alle 
Autorità competenti tutti i documenti necessari per poter esercitare il controllo 
sulle attività esercitante dall’imprese dentro e fuori il loro territorio.  
 
 
 
 
 
 
 
 
1.3  Solvency I. 
                                                          
34
 PARLAMENTO EUROPEO, Margine di solvibilità, Lussemburgo, 2001. 
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All’inizio degli anni ‘90 ci si rese conto che sarebbe stato necessario rivedere 
tutti i requisiti di solvibilità a livello europeo, così venne avviato nel 1994 dall’ 
Insurance Commitee
35
 un nuovo gruppo di lavoro che concluse l’attività nel 1997 
con il  “Rapporto Muller”36. Questo gruppo di lavoro, composto dalle autorità di 
vigilanza assicurative dei Paesi Membri dell’ Unione Europea, per tre anni ha 
analizzato il sistema del margine di solvibilità per valutarne i punti di criticità e 
di affidabilità. Nel Rapporto si evidenziò come i requisiti utilizzati fino a quel 
momento avevano ottenuto risultati soddisfacenti, per questo non fu necessario 
introdurre nuovi requisiti, ma soltanto applicare alcuni aggiustamenti. Infatti 
risultò che i punti di forza del sistema erano la semplicità di applicazione e di 
leggibilità dei risultati da parte di tutti i soggetti anche esterni all’impresa, ma la 
debolezza principale era quella di non tenere conto pienamente del rischio 
finanziario, che nel ramo danni non veniva tenuto in considerazione e nel ramo 
vita veniva fronteggiato con l’applicazione di un’aliquota alle riserve 
matematiche.  
 
Analizzando la situazione, i principali aggiustamenti, che dovevo essere 
apportati, riguardavano il fatto che
37
 :  
 
- Il fondo minimo di garanzia doveva essere innalzato,  tenendo conto 
dell’inflazione.  
- Il margine di solvibilità dell’assicurazione danni doveva essere calcolato 
sulla base di tre indici e non più due, dunque oltre agli indici calcolati sui 
premi e sui sinistri, andava preso in considerazione un indice delle riserve 
                                                          
35
 Organo legislativo che  opera nell'ambito di un mandato per valutare la legislazione 
che coinvolge tutti gli aspetti del settore assicurativo. 
36
 MULLER, Report Solvency of Insurance undertakings, in Conference of the 
insurance supervisory services of the member states of the european union, Aprile 
1997. 
37
 SILVESTRI A., La pianificazione finanziaria nelle imprese di assicurazione. Un 
approccio integrato alla gestione del portafoglio, Franco Angeli, 2008.  
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in modo tale da considerare le code lunghe delle distribuzioni di 
probabilità dei pagamenti aleatori. 
- Andavano rivisti quelli che erano gli strumenti a disposizione delle 
Autorità di vigilanza nel caso in cui i requisiti di solvibilità non fossero 
stati soddisfatti. 
- Bisognava regolare le componenti del capitale proprio che potevano 
essere predisposti a copertura di questi requisiti. 
 
Viene così aggiornata la regolamentazione sulla solvibilità patrimoniale delle 
imprese di assicurazione operanti nell’ Unione Europea con una riforma avviata 
nella seconda metà degli anni ’90 e approvata il 5 marzo 2002  con la Direttiva  
n.2002/12/CE per il ramo vita e la n.2002/13/CE per il ramo danni, le quali 
introducono il sistema Solvency  I ; vengono recepite in Italia con il D. Lgs. n. 
307 del 3 Novembre 2003 e la relativa normativa regolamentare del 
Provvedimento ISVAP, i quali sono confluiti nelle disposizione del Codice delle 
Assicurazioni private
38
 e nel successivo Regolamento ISVAP n.19 del 14 marzo 
2008.   
 
Proprio nel Regolamento ISVAP n. 19 troviamo il margine di solvibilità definito 
come ” patrimonio dell’impresa libero da qualsiasi impegno prevedibile, che 
costituisce uno strumento di controllo per le garanzie finanziarie-patrimoniali 
dell’impresa” e assume un ruolo complementare rispetto ad altre misure di 
prevenzione come le riserve tecniche. 
 
                                                          
38
 Codice delle assicurazioni, Art.44 comma 1. L'impresa dispone costantemente di un 
margine di solvibilità sufficiente per la complessiva attività esercitata nel territorio della 
Repubblica ed all'estero. L'ISVAP disciplina, con regolamento, le regole tecniche per la 
determinazione e il calcolo del margine di solvibilità richiesto, secondo i rami esercitati, 
nel rispetto delle disposizioni del presente capo e di quelle previste dalla normativa in 
materia di vigilanza supplementare delle imprese appartenenti ad un conglomerato 
finanziario. 
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Le principali novità che possiamo osservare sono solo lievi modifiche, 
riguardanti un leggero aumento del margine di solvibilità e della quota minima di 
garanzia, una rivisitazione degli elementi patrimoniali che possono formare il 
margine e delle misure di intervento da parte della vigilanza. 
 
Il margine di solvibilità può essere disponibile e richiesto
39
, il primo
40
 è il 
patrimonio dell’impresa libero da ogni impiego al netto degli elementi 
immateriali e il secondo
41
 è l’ammontare minimo del patrimonio netto del quale 
l’impresa dispone costantemente per legge.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
39
 CAPPIELLO A., L’impresa di assicurazione. Economia, gestione, nuove regole di 
vigilanza. Franco Angeli, Milano, 2012. 
40
 Regolamento ISVAP n.19/2008 art.2 comma 1 lettera h. 
41
 Regolamento ISVAP n.19/2008 art.2 comma 1 lettera i. 
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1.3.1  Il margine di solvibilità disponibile
42
. 
 
Il margine di solvibilità disponibile, come già detto, è il patrimonio dell’impresa 
libero da ogni impiego al netto degli elementi immateriali, ai fini della sua 
copertura vengono individuate dal Regolamento tre distinte categorie di elementi 
patrimoniali: 
 
1.  Elementi patrimoniali per i quali non sussistono limiti di utilizzo: 
 
a. Capitale sociale versato o, se si tratta di mutua assicurazione, 
fondo di garanzia versato. 
b. Riserve legali e riserve statuarie e facoltative, non destinate a 
copertura di specifici impegno o a rettifica di voci dell’attivo. 
 
c. Utili dell’esercizio o degli esercizi precedenti portati a nuovo, al 
netto dei dividendi da pagare.  
 
d. Perdite dell’esercizio e degli esercizi precedenti portate a 
nuovo. 
 
Da questo calcolo vengono escluse le immobilizzazioni                                 
immobiliari, le azioni proprie e le azioni o quote dell’impresa controllante, 
l’importo dell’utile distribuito o da distribuire ai soci; le provvigioni da 
ammortizzare per contratti pluriennali e altri elementi immateriali possono essere 
imputati solo  per determinati importi distinti per ramo vita e ramo danni.  
 
2. Elementi ammissibili con alcune restrizioni: 
 
a. Azioni preferenziali cumulative e prestiti subordinati43 sino al 
50% del margine di solvibilità disponibile o, se è inferiore, del 
                                                          
42
 Regolamento ISVAP  n.19/2008, art.12. 
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margine di solvibilità richiesto, di cui il 25% al massimo 
comprendente prestiti subordinati a scadenza fissa  o azioni 
preferenziali cumulative a durata determinata, purché esistano 
accordi vincolanti in base a cui, in caso di fallimento o 
liquidazione dell’impresa di assicurazione, i prestiti subordinati 
o le azioni preferenziali abbiamo un grado inferiore rispetto ai 
crediti di tutti gli altri creditori e vengano rimborsati solo previo 
pagamento di tutti gli altri debiti in essere alla data della 
liquidazione. 
 
b. Titoli a durata indeterminata e altri strumenti finanziari44, 
comprese le azioni preferenziali cumulative diverse da quelle al 
punto precedente, nei limiti della metà del margine disponibile  
o, se inferiore, del margine di solvibilità richiesto per il totale 
dei titoli in oggetto, degli strumenti, delle azioni preferenziali 
cumulative e dei prestiti subordinati precedenti, per le somme 
effettivamente versate. 
 
3. Elementi utilizzabili solo previa autorizzazione dell’ISVAP45: 
l’ISVAP può autorizzare a comprendere nel margine di solvibilità 
disponibile, per periodi non superiori ai dodici mesi, alcuni elementi 
aggiuntivi, con la presentazione da parte dell’impresa assicurativa di 
una domanda motivata. In riferimento sia al ramo vita che al ramo 
danni possono essere computati, con vincoli rispettivamente del 10% 
per ramo vita e del 20% per ramo danni del margine di solvibilità 
disponibile o, se inferiore, del margine di solvibilità richiesto, le 
plusvalenze latenti al netto delle minusvalenze e degli impegni 
prevedibili nei confronti degli assicurati; la metà dell’aliquota non 
                                                                                                                                                                          
43
 Regolamento ISVAP n.19/2008 art.15 e 16 . 
44
 Regolamento ISVAP n.19/2008 art. 17. 
45
 Regolamento ISVAP n.19/2008 art. 23. 
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versata del capitale sociale o del fondo di garanzia sottoscritti, sempre 
che ne sia stato versato il 50%.  
Per le assicurazione relative al ramo vita, il margine può comprendere 
anche: 
 
- Un importo pari al 50% degli utili futuri dell’impresa, ma non superiore 
al 25% del minore tra il margine di solvibilità disponibile e quello 
richiesto; 
 
 
- La differenza tra riserva matematica, calcolata in base ai premi puri, al 
netto della quota a carico dei riassicuratori, e l’importo della 
corrispondente riserva matematica al netto della riassicurazione, 
determinata in base ai premi puri maggiorati della rata di ammortamento 
della spesa di acquisto contenuta nei premi di tariffa.  Questa differenza 
non può superare il 3,5% della somma delle differenze fra i capitali vita e 
le riserve matematiche per tutti i contratti per i quali non sia cessato il 
pagamento dei premi. 
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1.3.2 Il margine di solvibilità richiesto46. 
 
Secondo la normativa i criteri per il calcolo del margine di solvibilità variano in 
base al ramo in cui ci troviamo. 
 
Per il ramo danni il margine di solvibilità richiesto è pari al valore più elevato tra 
quelli ottenuti mediante i criteri di calcolo basati rispettivamente sull'ammontare 
annuo dei premi e sull'onere medio dei sinistri degli ultimi tre anni (sette per i 
rischi credito, tempesta, grandine e gelo). Si può dire in generale che se il 
portafoglio assicurativo dell’impresa sia gravato da alti tassi di sinistrosità, il 
margine di solvibilità viene calcolato in funzione dei sinistri, nel caso vi sia un 
elevato incremento nella raccolta dei premi viene calcolato in funzione di essi. 
 
 
MMS= α*MAX[M(Premi); M(Sinistri)]47 
 
Dove : 
 
α= coefficiente di conservazione ed è pari al rapporto tra la somma dell’onere dei 
sinistri degli ultime tre esercizi al netto della riassicurazione e sinistri di 
competenza al lordo della riassicurazione passiva alla condizione che la 
riduzione non superi il 50% dell’importo complessivo.  
 
𝛼 = 𝑀𝐴𝑋[
𝑆𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜𝑟𝑖𝑎𝑠𝑠(𝑡) + 𝑆𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜𝑟𝑖𝑎𝑠𝑠(𝑡 − 1) +  𝑆𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜𝑟𝑖𝑎𝑠𝑠(𝑡 − 2)
𝑆𝑙𝑜𝑟𝑑𝑜𝑟𝑖𝑎𝑠𝑠(𝑡) + 𝑆𝑙𝑜𝑟𝑑𝑜𝑟𝑖𝑎𝑠𝑠(𝑡 − 1) +  𝑆𝑙𝑜𝑟𝑑𝑜𝑟𝑖𝑎𝑠𝑠(𝑡 − 2)
 ; 50%] 
 
 
 
 
                                                          
46
 Regolamento ISVAP  n.19/2008, art.4. 
47
 NADOTTI L., PORZIO C., PREVIATI D., Economia degli intermediari finanziari, 
The McGraw-Hill Companies srl ,2010. 
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M(Pr)={
𝐵 > 57500000     18% ∗ 57500000 + 16% ∗ (𝐵 − 57500000)
𝐵 ≤ 57500000            18% ∗ 𝐵
 
 
B=premi lordi contabilizzati nell’esercizio trascorso. 
 
 
M(Sin)={
𝑆 > 40300000     26% ∗ 40300000 + 23% ∗ (𝑆 − 40300000)
𝑆 ≤ 40300000        26% ∗ 𝑆
 
 
S=pari ad un terzo(o un settimo) della somma dei sinistri pagati negli ultimi tre 
anni(o sette) più le riserve lorde finali meno le riserve lorde all’inizio del 
triennio(o dei 7 anni); per i rami 11,12,13
48
, il valore viene aumentato del 50%. 
 
Nel ramo danni se dal confronto con il margine di solvibilità dell’esercizio 
precedente, quello dell’attuale esercizio risulti inferiore, quest’ultimo dovrà 
essere uguale almeno all’ammontare del margine di solvibilità del periodo 
precedente moltiplicato per il rapporto tra l’importo delle riserve sinistri alla 
chiusura dell’esercizio e quello delle riserve sinistri alla chiusura dell’esercizio 
precedente, entrambe al netto della riassicurazione, questo rapporto non dovrà 
essere superiore ad uno
49
. 
 
Se MMS(t) < MMS(t-1)     
 
Allora: 
MMS(t)= MMS(t-1)*min[ 
𝑅𝑠(𝑡)
𝑅𝑠(𝑡−1)
,1] 
 
 
                                                          
48
 Rispettivamente responsabilità civile aeromobili, responsabilità civile veicoli 
marittimi, lacustri e fluviali,  responsabilità civile generali. 
49
 Regolamento ISVAP n.19/2008 art.9. 
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Passando al ramo vita
50
 la solvibilità è collegata alla specificità della natura dei 
rischi caratteristici e alla durata degli impegni che l’assicuratore assume in tale 
ambito, infatti il margine di solvibilità viene calcolato diversamente in funzione 
della presenza del rischio di investimento, di mortalità e di caricamento
51
 nei 
diversi rami esercitati, applicando diverse percentuali alle riserve matematiche e 
ai capitali sotto rischio positivi
52
: 
 
- Ramo sulla durata della vita umana e di nuzialità e natalità:  
MMS= 4%riservematematiche* riserve +0,3%capitalisottorischio* ttorischiocapitaliso  
 
- Assicurazioni complementari: 
il MMS viene calcolato come il margine dei rami danni. 
 
- Operazioni di capitalizzazione: 
MMS=  4%riservematematiche* riserve  
 
                                                          
50
 CAPPIELLO A., L’impresa di assicurazione. Economia, gestione, nuove regole di 
vigilanza. Franco Angeli, Milano, 2012. 
51
 Rischio di investimento: esso comprende il rischio di performance (il valore degli 
attivi destinati a copertura delle riserve tecniche non sia tale da consentire la 
conservazione o rivalutazione del capitale fino all’ammontare minimo garantito), il 
rischio di base (gli attivi destinati a copertura delle riserve tecniche non siano in grado 
di replicare l’andamento del valore delle quote o degli attivi e quindi di far fronte alle 
prestazioni assicurative variabili in funzione di tale andamento), il rischio di controparte 
(l’ente emittente o la controparte non adempia ai proprio obblighi contrattuali). Questo 
tipo di rischio si concretizza sulle riserve tecniche  e la sua individuazione è molto 
difficile soprattutto per la lunga durata dei contratti vita. 
Rischio di mortalità: eventualità che la mortalità effettiva sia inferiore a quella prevista 
nelle tavole di mortalità adottate. In questo tipo di rischio facciamo riferimento al 
capitale sotto rischio. 
Rischio di caricamento: assume rilevanza a causa della pratica dei premi annui costanti 
e unici e della particolare durata dei contratti.  
52
 NADOTTI L., PORZIO C., PREVIATI D., Economia degli intermediari finanziari, 
The McGraw-Hill Companies srl ,2010. 
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- Assicurazione ramo III e IV53: 
MMS= 4%riservematematiche* riserve +0,3%capitalisottorischio* ttorischiocapitaliso  
Nel caso in cui il rischio di investimento non è stato trasferito alla 
compagnia si aggiunge a questa somma: 
. 1%riservematematiche* riserve       se la durata del contratto era superiore 
a 5 anni 
. 25%spese di amministrazione e altre provvigioni   se la durata del 
contratto era inferiore a 5 anni
54
. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
53
 III. le assicurazioni le cui prestazioni principali sono direttamente collegate al valore 
di quote di organismi di investimento collettivo del risparmio o di fondi interni ovvero a 
indici o ad altri valori di riferimento; 
IV. l'assicurazione malattia e l'assicurazione contro il rischio di non autosufficienza che 
siano garantite mediante contratti di lunga durata, non rescindibili, per il rischio di 
invalidità grave dovuta a malattia o a infortunio o a longevità. 
54
 Dove: 
riserve = rapporto di conservazione delle riserve matematiche, viene dato dal rapporto tra 
le riserve matematiche al netto delle riassicurazione e le riserve matematiche al lordo 
delle riassicurazioni, non può essere superiore all’85%. 
ttorischiocapitaliso = rapporto di conservazione del capitale sotto rischio, viene dato dal 
rapporto tra il capitale sotto rischio al netto delle riassicurazione e il capitale sotto 
rischio al lordo delle riassicurazioni, non può essere superiore al 50%. 
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1.4 La quota di garanzia 
All’articolo 46 del Codice delle Assicurazioni viene regolamentata  la quota di 
garanzia, la quale è  pari a un terzo del margine di solvibilità e vengono indicati i 
limiti quantitativi entro il quale deve rientrare in base al ramo in cui ci troviamo.  
La quota di garanzia dell’impresa operante nel ramo vita non può essere inferiore 
a 3 milioni di Euro per l’esercizio, invece per l’impresa operante nel ramo danni 
in generale la quota non può essere inferiore a 2 milioni di Euro, nell’esercizio 
dei specifici rami 10,11,12,13,14 e 15
55
 a 3 milioni.                                             
In entrambi i rami è prevista un’indicizzazione automatica del fondo di garanzia 
minimo ogni qualvolta esso registri una diminuzione di almeno il 5% in 
riferimento all’indice europeo dei prezzi al consumo pubblicato da Eurostat, 
adeguatamente comunicato con un Provvedimento IVASS; tutto ciò viene 
istituito per evitare bruschi innalzamenti della quota di garanzia minima e per 
allinearla all’inflazione. 
Il margine disponibile normalmente può coincidere o essere maggiore di quello 
richiesto, nel caso in cui invece sia minore vengono messi in moto dei 
comportamenti richiesti dall’IVASS basati sul fatto che sia superiore o minore 
della quota di garanzia, come era già per le Direttive 73/239/CE e 79/267/CEE: 
nel caso sia minore si attuano dei piani di risanamento, nel caso contrario 
l’IVASS impone di presentare un piano di finanziamento a breve termine, in 
modo che dimostri di poter ristabilire l’equilibrio finanziario. Se l’impresa non 
dovesse presentare un piano di risanamento o di finanziamento a breve termine 
oppure non dovesse rispettarli, l’IVASS  può arrivare alla revoca 
dell’autorizzazione all’esercizio dell’attività assicurativa. 
 
 
 
                                                          
55
 Rispettivamente responsabilità civile autoveicoli terrestri, responsabilità civile 
aeromobili, responsabilità civile veicoli marittimi, lacustri e fluviali, responsabilità 
civile generale, credito e cauzione.  
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1.5 Critiche a Solvency I. 
 
Dall’analisi svolta  si può notare come Solvency I presenta dei notevoli vantaggi 
in termini di semplicità e di comparabilità tra le imprese, un modello facile da 
capire e economico da monitorare, basato principalmente sui volumi e non 
esplicitamente sul rischio.  
 
Ma nel corso degli anni è diventato sempre più chiaro che il margine di 
solvibilità delineato da Solvency I risulta non essere più adeguato, e di 
conseguenza la regolamentazione in numerosi paesi ha dovuto subire un 
rafforzamento.  
 
I principali limiti, che troviamo nella normativa Solvency I, possono essere 
considerati i seguenti: 
 
- Sono richieste dotazioni patrimoniali generalizzate per tutti i rami senza 
alcun riferimento al concetto di solvibilità considerato, applicando 
aliquote uniche ai parametri di natura tecnica, inadeguati ad approssimare 
i rischi di portafoglio. Tutto ciò va a penalizzare maggiormente le 
imprese di grande dimensione in quanto al crescere del portafoglio rischi 
non si accompagna un aumento della sinistrosità direttamente 
proporzionale; questo vale sia se facciamo riferimento al ramo danni, 
dove all’aumentare del numero di unità assicurative la sinistrosità tende a 
stabilizzarsi, sia nel ramo vita, dove al crescere del volume dei premi e 
del numero degli assicurati si riduce lo scarto tra le basi demografiche 
adottate nella tariffazione e mortalità effettiva. 
 
- Non si tiene conto dei profili qualitativi del portafoglio assicurato o degli 
impegni effettuati a sua copertura, il quale è fondamentale in quanto in 
base alla composizione del portafoglio il requisito patrimoniale dovrebbe 
38 
 
cambiare, se no si rischia un disallineamento della gestione 
attivo/passivo. 
 
- Vengono considerati solo rischi tecnici, quelli non tecnici sono ignorati o 
considerati parzialmente. Ad esempio il rischio operativo non viene 
considerato, ma esso è riferito a tutti i rischi che riguardano disfunzioni 
sia di processi produttivi sia in riferimento al fattore umano, quindi 
avrebbe una forte incidenza.  
 
- Si fa riferimento a normali condizioni di funzionamento, non tenendo 
conto delle diversi fasi aziendali, che richiedono dotazioni patrimoniali di 
garanzia differenti. 
 
- Manca un accordo con la disciplina prudenziale delle riserve tecniche e 
degli investimenti. 
 
- Non si da un giusto peso ai benefici conseguenti alla diversificazione.  
 
- I requisiti di capitale considerano solo parzialmente gli effetti della 
riassicurazione e di altre forme di mitigazione del rischio. 
 
- Le percentuali vengono applicate a valori di bilancio che hanno dei limiti, 
sono valori che possono risentire di soggettività, politiche di bilancio, non 
rispecchiando così il vero andamento della compagnia. 
 
Diventa importante così l’intenzione degli Organi comunitari di impegnarsi in 
una revisione più ampia, che comprenda tutti i fattori che possono influenzare la 
solvibilità nelle imprese di assicurazione, non solo per superare i limiti della 
normativa attuale ma anche per ciò che sta accadendo nel mercato europeo
56
: 
 
                                                          
56
 ANIA, Solvency II: origine struttura e sviluppo, 2013. 
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- L’ evoluzione del quadro normativo, che ha portato alla liberalizzazione 
tariffaria e alla convergenza intersettoriale. 
 
- Una maggiore concorrenza, tramite la presenza di nuovi competitor e di  
nuovi canali. 
 
- Un calo dei proventi finanziari con l’accresciuta volatilità dei mercati 
finanziari. 
 
- Delle crescenti attese degli shareholder riguardo all’ottimizzazione del 
capitale impiegato. 
 
- I progressi sul fronte delle tecniche e dei modelli di analisi del rischio. 
 
- Gli sviluppi internazionali come gli IAS, IASB e Basilea II. 
 
Solvency II
57
 avrà come obiettivi principali la stabilità finanziaria insieme alla 
tutela dell’assicurato, raggiungibili attraverso la creazione di un sistema di 
solvibilità più adeguato al profilo di rischio di ciascuna impresa, il quale 
incoraggi gli assicuratori ad una migliore misurazione e gestione dei propri 
rischi, non solo di quelli tecnici, infatti si avrà  una radicale trasformazione del 
sistema attuale,  caratterizzata dal passaggio da una ponderazione fissa del 
capitale in rapporto ai volume dell’attività ad un calcolo dinamico dei rischi 
assunti dalla compagnia. 
 
 
  
 
                                                          
57
 SAVELLI N., Il progetto Solvency II, Roma, 2008. 
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CAPITOLO 2 
IL PROGETTO SOLVENCY II 
2.1 L’introduzione di Solvency  II. 
Nel 2001 la Commissione Europea ha avviato il nuovo progetto a lungo termine 
Solvency II, un nuovo sistema di solvibilità con lo scopo di apportare una 
profonda innovazione nelle regole di vigilanza prudenziale in ambito assicurativo 
e favorire una maggiore convergenza della normativa a livello internazionale e 
intersettoriale, per garantire un “level playing field” che consenta ai competitori 
di operare in condizioni regolamentari equivalenti
58
.                                     
Quindi con Solvency II non solo si cerca di definire regole sui requisiti di 
capitale, sulle riserve tecniche e sugli investimenti, ma di revisionare tutti gli 
aspetti che possono influenzare la solvibilità dell’impresa, si andrà così a valutare 
la corretta gestione dell’impresa e la qualità del management.                               
Altro obiettivo alla base del progetto è quello di rendere i requisiti di capitale 
maggiormente coerenti con l’effettivo profilo di rischio delle singole imprese, 
infatti, come già detto, l’attuale sistema del margine di solvibilità definisce i 
requisiti di capitale senza tener conto degli effettivi profili di rischio dell’impresa 
e facendo riferimento prevalentemente agli aspetti di carattere dimensionale. Il 
nuovo sistema si baserà su un approccio di tipo risk-based, dove vengono valutati 
tutti i rischi relativi all’attività dell’operatore, da cui dipenderanno direttamente i 
relativi requisiti patrimoniali. Il progetto è finalizzato anche a fissare linee guida 
che incoraggino la misurazione e la gestione dei rischi da parte delle imprese e a 
rendere le normative applicate ai singoli Paesi europei più convergenti tra loro
59
.  
                                                          
58
 CAPPIELLO A., L’impresa di assicurazione. Economia, gestione, nuove regole di 
vigilanza. Franco Angeli, Milano, 2012. 
59
 CORINTI A., Il progetto Solvibilità II: la creazione del nuovo sistema prudenziale 
per le imprese di assicurazione, in atti del seminario, Progetto Solvency II: la nuova via 
delle assicurazioni, Università  degli studi dell’Insubria, Varese, 2005. 
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I principi su cui si baserà il progetto Solvency II sono
60
: 
- La visione economica del bilancio. 
- Un approccio prospettico e orientato al rischio. 
- Incentivi al risk management. 
- Principi di materialità e proporzionalità. 
- Prevalenza della sostanza sulla forma. 
- Armonizzazione e convergenza delle pratiche di vigilanza. 
- Coerenza con le regole bancarie. 
- Compatibilità con IASB.  
Per raggiungere questi obiettivi, si è deciso di modificare la normativa sulla base 
di quella bancaria attualmente in vigore, Basilea II, seguendo l’iter comunitario 
legislativo previsto per il settore finanziario: la procedura Lamfalussy. 
 
La procedura Lamfalussy si è resa necessaria per eleborare un meccanismo 
regolativo flessibile e più rapido nelle decisioni. Per questo nel luglio del 2000 i 
Ministri dell’economia e delle finanze dell’Unione Europea61 hanno creato un 
Comitato di esperti indipendenti, il “Wise Men Commitee”, Comitato dei Saggi, 
presieduto dal Barone Alexandre Lamfalussy, con il compito di assistere la 
Commissione europea. 
 
Il Comitato dei Saggi, al termine della riunione, propone un diverso approccio 
per le procedure regolamentari e di vigilanza, la così detta Procedura di 
Lamfalussy, articolata in quattro livelli, in cui la Commissione Europea è sempre 
presente affiancata da diversi organismi, rappresentati da Comitati. Questa nuova  
procedura è approvata nel marzo del 2002 dal Consiglio Europeo solo per il 
settore dei valori mobiliari  con l’introduzione dei due Comitati ESC62 e CESR63, 
                                                          
60
 ANIA, Solvency II: origine struttura e sviluppo, 2013. 
61
 QUIRICI M.C., Il mercato mobiliare italiano. L’evoluzione strutturale e normativa, 
Franco Angeli, Milano, 2010 
62
 L’ ESC, European Securities Commitee, riunisce i rappresentanti degli Stati membri, 
nominati tra esponenti di alto livello nei rispettivi governi ed è presieduto dalla 
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mentre viene estesa a tutto il settore finanziario dell’Unione Europea (bancario, 
assicurativo e pensioni aziendali o professionali) nel novembre 2003.  
Con l’estensione a tutti i comparti finanziari, nascono nuovi Comitati, infatti per 
il settore bancario abbiamo l’ EBC64e il CEBS65, EFCC66 per i conglomerati 
finanziari e per quello assicurativo l’EIOPC e il CEIOPS. 
 
La procedura Lamfalussy viene articola sui seguenti quattro livelli: 
 
1. La Commissione, previa consultazione con il Consiglio e il Parlamento 
europeo, adotta le proposte della Direttiva; questo tipo di Direttiva è 
usualmente denominata “Framework Directive”67, cioè Direttiva-Quadro, 
essendo funzionale alla ricostruzione di una semplice cornice alla nuova 
regolamentazione e contenente principi generali e le norme di delega per 
l’emanazione della normativa secondaria. 
 
 
 
                                                                                                                                                                          
Commissione. Il suo compito è quello di votare sulla bozza di regolamentazione 
predisposta dalla commissione sulla base della consulenza tecnica del CESR. 
63
 Il CESR, Commitee of European Securities regulators, riunisce i responsabili delle 
Autorità di Vigilanza dei mercati mobiliari dei singoli Paesi membri e rappresenta 
quindi un organismo di natura tecnica, che interviene come organo di consultazione 
tecnica. 
64
 L'EBC,  European Banking Committee, è composto da rappresentanti di alto livello 
degli Stati membri. Esso fornisce consulenza per la Commissione sulle questioni 
politiche relative alla gestione finanziaria e assiste la Commissione nell'adozione di 
misure di attuazione di direttive comunitarie. 
65
 Il CEBS, Commitee of European Banking Supervisors, composto da alti funzionari 
delle autorità bancarie di vigilanza e le banche centrali dell'Unione europea. Esso 
contribuisce all'attuazione delle direttive UE e alla convergenza delle prassi di vigilanza 
finanziaria in tutti gli Stati membri.  
66
  EFCC, European Financial Conglomerates Commitee. 
67
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2. La Commissione richiede la consulenza tecnica dei Comitati di esperti 
istituiti per questo fine (CESR, CEBS E CEIOPS ciascuno per il proprio 
settore), i quali a loro volta si consultano con i partecipanti al mercato. 
Successivamente la Commissione sottopone la proposta all’ESC, EBC, 
EFCC e EIOPC, ciascuno per il settore a cui appartengono, il così detto 
processo di comitatologia. Viene così definita la normativa di dettaglio, 
attraverso implementing measures
68, l’insieme di regole che darà 
contenuto a tutta la normativa. 
 
3. I vari comitati CESR, CEBS e CEIOPS sono incaricati, ciascuno per il 
proprio settore, di seguire in dettaglio l’applicazione delle nuova 
regolamentazione, assicurandosi che sia uniforme in tutti i Paesi membri. 
 
4. La Commissione controlla che gli Stati membri si adeguino alla nuova 
regolamentazione comunitaria, attraverso il recepimento e l’applicazione 
della stessa. 
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Fonte: sito ec.europa.eu 
 
Con la crisi del 2007
69
 però si sono mostrare le debolezze e lacune della 
regolamentazione e della vigilanza nel sistema europeo, in risposta a ciò nel 2009 
viene presentato un nuovo progetto, il Rapporto di Larosiére, approvato nel 2010.   
 
Viene previsto così un nuovo assetto della vigilanza tramite un sistema europeo 
di vigilanza finanziaria, l’ European System of Financial Supervisors70 (ESFS), 
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 QUIRICI M.C., Il mercato mobiliare italiano. L’evoluzione strutturale e normativa, 
Franco Angeli, Milano, 2010. 
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una rete integrata di autorità europee di vigilanza finanziaria e costituito per 
salvaguardare la solidità finanziaria delle singole imprese e proteggere gli utenti 
dei servizi finanziari.  
 
Vengono introdotte tre nuove autorità europee, le European Supervisory 
Authorities (ESA),  che rappresentano una trasformazione di CEBS, CEIOPS e 
CESR rispettivamente in EBA per le banche, EIOPA per le assicurazioni e i 
fondi pensione, ESMA per il mercato mobiliare ed hanno l’incarico di coordinare 
l’applicazione delle norme di vigilanza e garantire una solida cooperazione tra le 
relative autorità nazionale(vigilanza micro- economica).  
 
Inoltre viene costituito un nuovo organismo l’ESRC, European Systemic Risk 
Council, destinato a vigilare sui rischi per la stabilità finanziaria nel suo 
complesso (vigilanza macro-prudenziale); l’ESRC sarà presieduto dal Presidente 
della Bce, con la partecipazione del vicepresidente della Bce, i 27 Governatori 
delle banche centrali nazionali, un rappresentate della Commissione europea e i 
presidenti delle tre ESA.  
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 PROSPERETTI M., COLAVOLPE A., Le assicurazioni, IPSOA, Milano 2012. 
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2.2  EIOPC e CEIOPS. 
 
Alla base della nuova normativa vi è il lavoro congiunto della Commissione 
Europea con due organi operanti nel settore assicurativo e pensionistico: 
l’EIOPC e il CEIOPS, quest’ultimo divenuto successivamente EIOPA. 
 
L’ EIOPC71, European Insurance and Occupational Pensions Committee, è un 
comitato composto da rappresentanti ad alto livello degli Stati membri ed è 
presieduto da un rappresentante della Commissione. Esso è un organo consultivo, 
il quale con la Commissione, su richiesta della stessa, si occupa delle questioni 
politiche riguardanti l'assicurazione, la riassicurazione e le pensioni aziendali o 
professionali e anche delle proposte della Commissione in materia. Il Comitato 
deve esaminare tutte le questioni riguardanti l'esecuzione delle disposizioni e, 
soprattutto, delle direttive comunitarie relative ai settori che lo riguardano.  
Il comitato si riunisce a intervalli regolari e ogni volta che la situazione lo 
richiede. 
 
Il CEIOPS
72
, Committee of European Insurance and Occupational Pensions 
Supervisors, è un comitato composto dai più alti rappresentanti delle Autorità di 
vigilanza degli Stati membri dell’ Unione europea sulle assicurazioni, le 
riassicurazioni e sulle pensioni aziendali o professionali. 
Il suo ruolo è quello di consigliare la Commissione Europea, su richiesta della 
stessa o su iniziativa del Comitato, sulla preparazione di progetti di misure 
attuative nelle materie di sua competenza e di contribuire alla coerente attuazione 
delle direttive UE. 
Il CEIOPS ha anche il compito di facilitare lo scambio di informazioni sugli 
istituti controllati e raggiungere la convergenza della vigilanza sulle compagnie 
di assicurazione e sui fondi pensione. Nello svolgere il proprio compito il 
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CEIOPS deve utilizzare la massima trasparenza e servirsi di un ampio processo 
di consultazione.                                                                                            
 
Nel 2010 il CEIOPS viene sostituito con il Regolamento CE 1094/2010 
dall’EIOPA73, European Insurance and Occupational Pensions Authority, la 
quale inizia il proprio lavoro dal 1 gennaio  2011. 
Le responsabilità fondamentali di EIOPA sono di sostenere la stabilità del 
sistema finanziario, la trasparenza dei mercati e dei prodotti finanziari, la tutela 
dei contraenti affiliati al sistema pensionistico e dei beneficiari.  
 
EIOPA è incaricato di monitorare e individuare le tendenze, i rischi potenziali e 
le vulnerabilità derivanti dal livello micro prudenziali. Esso è un organismo 
consultivo indipendente del Parlamento europeo al  Consiglio dell'Unione 
europea e alla Commissione europea.  
 
Gli obiettivi principali dell’ EIOPA sono: 
- Tutelare  i consumatori e ripristinare la fiducia nel sistema finanziario. 
 
- Garantire un livello elevato, effettivo e uniforme della regolamentazione e 
di vigilanza tenendo conto degli interessi diversi di tutti gli Stati membri e 
della natura diversa degli istituti finanziari. 
 
- Apportare una maggiore armonizzazione e un’applicazione coerente delle 
norme per le istituzioni e dei mercati finanziari in tutta l'Unione europea. 
 
- Rafforzare la sorveglianza dei gruppi transfrontalieri. 
 
- Promuovere un’azione coordinata della vigilanza dell'Unione europea. 
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I componenti dell’ EIOPA si impegnano a rispettare i seguenti principi 
fondamentali: liceità, non discriminazione, proporzionalità, imparzialità, 
indipendenza, obiettività, coerenza, correttezza e cortesia. 
Nel 2011, al fine di garantire che tali principi siano seguiti da tutto il suo 
personale, il consiglio di amministrazione ha adottato il Codice di buona 
condotta amministrativa, il cui scopo è quello di garantire un trattamento equo e 
la fornitura di servizi di alta qualità al pubblico. 
 
 
2.3 La nascita di Solvency II. 
 
Solvency II introduce per la prima volta un armonizzato, sano e robusto quadro 
prudenziale per le imprese di assicurazione nell'Unione europea, esso si basa sul 
profilo di rischio di ogni impresa di assicurazione individuale al fine di 
promuovere la comparabilità, la trasparenza e la competitività. 
Data l’importanza del progetto Solvency II74, è stato deciso che il lavoro fosse 
diviso in due fasi: nella prima viene data la definizione dell’architettura del 
nuovo sistema e nella seconda la definizione del nuovo impianto normativo. 
 
La prima fase inizia nel maggio del 2001 e include: 
 
- L’analisi delle norme europee e dei singoli Paesi membri. 
 
- L’analisi comparata delle normative relative alla solvibilità delle 
assicurazioni operanti in altre giurisdizioni. 
 
- L’ analisi degli sviluppi internazionali in materia di solvibilità, 
assicurazioni e nel settore bancario. 
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 COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIES, Solvency II: Impact 
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- L’analisi  dei modelli interni di assicurazione e riassicurazione. 
 
- L’analisi di materie specifiche come le riserve tecniche, la gestione delle 
attività/passività, le riassicurazioni… 
 
Questo compito viene affidato a KPMG
75
 e a due gruppi di lavoro, uno per ogni 
ramo, costituiti dalle Autorità di vigilanza dei singoli stati membri.                  
KPMG nel Maggio 2002 ha esaminato le metodologie utilizzate per valutare la 
posizione finanziaria complessiva di un’ impresa di assicurazione dal punto di 
vista prudenziale arrivando così alla conclusione della necessità di riformare 
l'attuale normativa  comunitaria a favore di un approccio che produce una 
maggiore coerenza nella misurazione, tenente  conto di tutti i rischi significativi,  
non impone un requisito di capitale troppo prudente sugli assicuratori e inoltre 
raccomanda che la struttura a tre pilastri di Basilea II dovrebbe essere adottato 
per il nuovo progetto.  
Nasce così l’approccio a tre pilastri, in cui si ha: 
1) Il primo pilastro riguardante aspetti quantitativi. 
 
2) Il secondo sulle regole della vigilanza. 
 
3) Il terzo pilastro si concentra sui requisiti di informativa. 
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Fonte: Ania, Solvency II: origine, struttura e sviluppo, 2013. 
Invece dal lavoro svolto dal gruppo di lavoro delle Autorità di vigilanza nel 
Dicembre 2002, viene realizzato lo Sharma Report
76
, dal nome del Presidente 
Paul Sharma, nel quale si va ad analizzare  i rischi che devono affrontare gli 
assicuratori europei e a cercare di identificare quelli che hanno portato a 
problemi di solvibilità. Viene esaminata anche l'efficacia della normativa europea 
di individuare problemi di solvibilità in anticipo, nonché l'efficacia di una varietà 
di strumenti di vigilanza volti a individuare e prevenire i problemi.  
L'analisi si è basata su un sondaggio di fallimenti reali e mancati incidenti tra il 
1996 e il 2001, tramite un questionario riguardante gli strumenti diagnostici e di 
prevenzione utilizzati dalle autorità di vigilanza.  
Il rapporto osserva che le principali cause di fallimento delle imprese di 
assicurazione sono da cercare nella qualità di gestione e di decisioni del rischio, 
piuttosto che nella capitalizzazione insufficiente di per sé. 
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Da questo studio la struttura della  relazione viene così suddivisa in 3 sezione
77
: 
1. Nella prima sezione si va ad analizzare gli interventi messi in atto dalle 
Autorità di vigilanza in quel periodo e ne valuta l’efficacia. 
 
2. Nella seconda si esaminano i fallimenti delle imprese assicurative e si 
analizzano le cause. 
 
3. Nella terza si propongono le raccomandazioni del gruppo di lavoro a 
seguito delle indagini svolte. 
 
La principale conclusione della relazione è che il sistema prudenziale deve 
prevedere una serie di strumenti regolamentari, preventivi o correttivi, che 
permettono di intervenire in tutte le fasi in cui il problema può manifestarsi: dalla 
fase più precoce, come per esempio se la cattiva gestione di un’impresa è 
percettibile soltanto nell’atteggiamento dei dipendenti o dirigenti dell’impresa, 
fino all’ultima fase, quando un concatenamento di cause e di effetti ha già 
determinato un grave deterioramento della situazione finanziaria con 
conseguente pregiudizio agli assicurati. In questo modo i requisiti patrimoniali 
vengono considerati solo uno dei necessari strumenti regolamentari, i quali da 
soli non sono sufficienti a costituire un sistema di vigilanza prudenziale; la 
relazione suggerisce infatti una maggiore differenziazione delle soglie 
d’intervento in funzione delle caratteristiche finanziarie dell’impresa, senza 
entrare in dettaglio su come queste soglie dovessero essere calcolate, inoltre 
contiene una serie di raccomandazione concrete per la creazione, sviluppo e 
armonizzazione di altri strumenti regolamentari.                                                   
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Le norme che si vanno a formare devono rispondere a criteri di better 
regulation
78
, cioè il processo di semplificazione e riduzione della legislazione 
europea e lo studio della valutazione di impatto delle nuove proposte in termini 
di costi amministrativi a carico dei cittadini, in particolare, le imprese,  e ai 
principi di: 
- Semplificazione: la codificazione in un testo unico delle direttive 
assicurative vigenti. 
 
- Trasparenza: la costante consultazione con le parti interessate. 
 
- Proporzionalità: l’applicazione dei medesimi principi in modo 
differenziato, tenendo conto della realtà delle entità regolate. 
 
- Valutazione d’impatto: l’analisi di costi/benefici delle misure proposte in 
relazione a tutte le componenti del mercato. 
Terminata la prima fase, la Commissione europea avvia la seconda fase 
riguardante la definizione nel dettaglio del progetto e della redazione della 
normativa e vengono concordati i principi fondamentali alla base del nuovo 
sistema di solvibilità. 
 
Questi principi
79
 vengono pubblicati dalla Commissione a seguito della 
consultazione con EIOPS, in un “Framework for Consultation” nel Luglio 2004, 
in aggiunta a ciò successivamente vengono emesse dal CEIOPS tre ondate 
“Called for Advice”, essi sono studi di impatto quantitativo riguardanti diversi 
aspetti del nuovo sistema di solvibilità, come si vedrà nel prossimo paragrafo. 
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La seconda fase
80
 si conclude nel Luglio del 2007 con la prima proposta della 
“Framework Directive” su Solvency II, la quale è diventata operativa dopo 
l’approvazione del Consiglio e del Parlamento Europeo solo nell’aprile 2009, nel 
Dicembre dello stesso anno è stata poi pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale 
dell’Unione Europea la Direttiva 2009/138/CE in materia di accesso ed esercizio 
dell’attività di assicurazione e riassicurazione.  
 
Questa nuova normativa si configura come testo unico, comprendente tutta la 
legislazione sul ramo vita e danni, sostituisce così le 13 Direttive attuali, 
escludendo quelle relative alle auto, ai conti annuali e ai fondi pensione. Visto 
che  una riscrittura integrale delle direttive sarebbe andata al di là delle esigenze 
di una rifusione, questa segue la struttura delle vigenti direttive in materia di 
assicurazione e riassicurazione, infatti le nuove disposizioni del regime 
solvibilità vengono introdotte nei diversi capi e titoli del progetto di direttiva 
evidenziandole in grigio. La tecnica di fusione permette così di introdurre 
modifiche sostanziali alla vigente legislazione senza una direttiva di modifica 
nuova, inizialmente si prevedeva l’approvazione delle misure applicative entro 
ottobre 2012 e la partenza del nuovo sistema prudenziale dal primo gennaio 
2013. 
 
La nuova Direttiva segue un approccio orientato al rischio (risk based): le 
imprese dovranno tenere in considerazione tutti i rischi ai quali sono esposte, 
tenendo conto anche dei rischi dal lato dell’attivo e delle interrelazioni tra tutti i 
rischi in capo all’impresa, gestendo tali rischi in maniera efficace ed efficiente. 
Le imprese potranno determinare il proprio requisito di solvibilità attraverso 
l’utilizzo o di una formula standard o di un modello interno, quest’ultimo previa 
approvazione dell’Autorità di Vigilanza. 
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Con il metodo della formula standard la Direttiva
81
 dispone che le imprese di 
assicurazione e di riassicurazione calcolino il requisito patrimoniale di solvibilità 
almeno una volta all’anno e comunichino il risultato di tale calcolo alle Autorità 
di vigilanza. Il requisito patrimoniale di solvibilità viene definito come il valore a 
rischio dei fondi propri di base dell’impresa di assicurazione o di riassicurazione 
soggetto ad un livello di confidenza del 99,5 % su un periodo di un anno. Esso è 
pari alla somma del requisito di solvibilità di base , del requisito patrimoniale per 
il rischio operativo e dell’aggiustamento per la capacità di assorbimento delle 
perdite delle riserve tecniche e delle imposte differite.  
 
La formula standard si basa su una struttura modulare, costituita da differenti 
moduli di rischio riguardanti il rischio di mercato, il rischio di inadempimento 
della controparte, il rischio di sottoscrizione per l’assicurazione vita, non vita e 
malattia; a loro volta sono divisi in sotto moduli per ognuno del quale deve 
essere calcolato un  requisito di solvibilità, successivamente vengono integrati 
attraverso fattori di correlazione. 
Di questo ne parleremo più approfonditamente nei prossimi paragrafi. 
 
Oltre all’utilizzo del metodo standard previsto dalla direttiva, le compagnie 
possono adottare, anche parzialmente, un modello interno promosso dalle 
Autorità di vigilanza successivamente alla redazione di una domanda di 
approvazione in cui le imprese di assicurazione e di riassicurazione presentano 
prove documentali a dimostrazione del fatto che il loro modello interno soddisfa i 
requisiti richiesti dalla Direttiva
82
.  
 
                                                          
81
 Direttiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio del 25 novembre 
2009 in materia di accesso ed esercizio delle attività di assicurazione e di 
riassicurazione, Art.101 e seguenti. 
82
 Direttiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio del 25 novembre 
2009 in materia di accesso ed esercizio delle attività di assicurazione e di 
riassicurazione, Art.112 e seguenti. 
55 
 
Solvency II intende incentivare ogni assicurazione ad adottare un modello 
interno e, proprio per questo, comporta dei requisiti patrimoniali maggiori per chi 
adotta la formula standard, in più la formula standard consente un procedimento 
di calcolo sicuramente molto meno oneroso come tempi e costi, ma fornisce delle 
stime delle uscite attese meno accurate che portano ad una minore affidabilità 
sulla probabilità di fallimento così calcolata. 
 
Il MCR costituisce un’ulteriore misura derivata dal SCR e rappresenta la soglia 
patrimoniale minima al di sotto della quale il livello di rischio diviene 
inaccettabile per gli assicurati, tale da rendere necessari gli interventi di 
vigilanza. La Direttiva prevede che esso sia calcolato in modo chiaro, verificabile 
e semplice, sia calibrato al Value at Risk dei fondi propri dell’impresa con 
riferimento ad un livello di confidenza dell’85% su un arco di tempo annuale e 
abbia una soglia minima pari a 2.2 milioni di Euro per l’assicurazione non vita e 
a 3.2 milioni di Euro per l’assicurazione vita. 
 
Dall’ambito di applicazione di Solvency II sono escluse le imprese di 
assicurazione di piccolissime dimensioni che soddisfano determinate condizioni, 
tra cui una raccolta premi lorda inferiore ai 5 milioni di Euro, tali imprese infatti 
dovrebbero essere in grado di avvalersi delle libertà fondamentali sancite dal 
trattato
83
. 
 
Tra il 2007 e 2008 vengono svolti dal CEIOPS due nuovi studi d’impatto e viene 
chiesta anche una prima proposta modificata sia a causa delle Direttive che 
vengono emanate in altri settori che per un accordo politico in sede di Consiglio 
e di Parlamento europeo sul regolamento "Roma I", che ha per oggetto la legge 
applicabile alle obbligazioni contrattuali e che influisce sulle disposizioni 
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riguardanti la legge applicabile e le condizioni dei contratti di assicurazione 
diretta nella parte di rifusione della proposta di Solvency II.           
 
 La Direttiva, successivamente,  si è dovuta adattare alla nuova architettura per le 
misure di attuazione introdotte dal Trattato di Lisbona
84
 e alle nuove misure 
cautelari finanziaria introdotte dal Regolamento n.1094/2010 che istituisce l’ 
Autorità Europea delle assicurazioni e delle pensioni aziendali e professionali 
(EIOPA). Questi cambiamenti verranno implementati successivamente attraverso 
la “direttiva Omnibus II”.  
 
Nell’estate del 201185, viene  presa la decisione di rinviare l’entrata in vigore di 
Solvency II, inizialmente l’orientamento era quello di mantenere la data formale 
di avvio, cioè il primo gennaio 2013, ma garantendo un periodo di grazia di un 
anno nel quale le compagnie sarebbero state obbligate a rispettare i limiti  di 
Solvency I, ma non i nuovi criteri, alla fine però vi è stato un rinvio vero e 
proprio al primo gennaio 2014.  
 
Nell’ottobre del 2013 si ha un ulteriore rinvio al primo gennaio 2016, questo è 
dovuto al fatto che Solvency II è legata alla proposta normativa Omnibus II, che 
nel 2013 era ancora in discussione, questo perché va ad impattare in maniera 
significativa per quanto riguarda i prodotti assicurativi con garanzie a lungo 
termine, come le assicurazione sulla vita.   
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La Direttiva Omnibus II
86
 viene chiamata così per distinguerla dalla già esistente 
Omnibus I, la quale riguardava direttive in rifermento all’EBA. 
Il progetto di direttiva Omnibus II contiene così  una serie di modifiche alla 
direttiva Solvency II, le quali includono la fornitura di compiti specifici per 
EIOPA ed ESMA, chiarendo il loro ruolo nel garantire approcci tecnici 
armonizzati per il calcolo delle riserve tecniche e dei requisiti patrimoniali.  Essa 
definisce le aree in cui EIOPA ed ESMA sono in grado di proporre norme 
tecniche come ulteriore strumento per la convergenza della vigilanza e dettaglia 
come le due Autorità affronteranno i disaccordi tra supervisori nazionali.  Inoltre 
la direttiva Omnibus II contiene un pacchetto di misure volte a fornire chiarezza 
sul trattamento dei prodotti assicurativi con garanzie a lungo termine al fine di 
mitigare gli effetti della volatilità artificiale. Queste misure comprendono: un 
adeguamento corrispondente, una rettifica per volatilità, estrapolazione del tasso 
di interesse privo di rischio, misure transitorie specifiche e l'estensione del 
periodo di recupero, così che la direttiva garantisce che il settore assicurativo può 
continuare ad offrire a lungo termine prodotti garantiti.  
 
 Nel 2013, dal 28 gennaio fino al 31 marzo, l’EIOPA  svolge le “long-term 
guarantees assessment” (LTGA)87, valutazioni con lo scopo di analizzare i 
possibili effetti per gli assicurati e per i beneficiari, di assicurazione e di 
riassicurazione, per le autorità di vigilanza e per il sistema finanziario nel suo 
complesso, essa è condotta in collaborazione con le Autorità nazionali di 
vigilanza su richiesta del “Trilogo”  Parlamento europeo,  Commissione europea 
e  Consiglio della Unione Europea,  come input per le discussioni politiche sulla 
messa a punto del Omnibus II.  
 
EIOPA raccoglie così nuove informazioni sia qualitative che quantitative dalle 
assicurazione e riassicurazione, dalle autorità di vigilanza e dall’ “European 
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Systemic Risk Board” sugli effetti della proposta di LTGA, dalle quali formula 
delle raccomandazioni da inviare al “Trilogo”88 : 
 
- Le misure anticicliche da introdurre nella direttiva Omnibus II devono 
rispettare principi al fine di assicurare un elevato grado di protezione dei 
consumatori e un efficiente processo di vigilanza. 
 
- Sulla base di tali principi l’Autorità è favorevole all’inclusione di alcune 
delle misure sottoposte al test con però alcune modifiche al fine di fornire 
alle imprese i corretti incentivi alla gestione del rischio. 
 
- L’esclusione di alcuni metodi in quanto strumenti troppo difficili da 
vigilare. 
 
- Gli impatti delle misure proposte sulla posizione di solvibilità delle 
imprese siano comunicate in modo trasparente all’esterno.  
 
Successivamente l’11 marzo 2014 il Parlamento Europeo89 adotta la Direttiva 
Omnibus II, n. 2014/51/EC, che completa la direttiva Solvency II e finalizza il 
nuovo quadro di regolamentazione delle assicurazioni e della vigilanza 
nell'Unione europea. 
 
Tra maggio e luglio dello stesso anno EIOPA svolge uno Stress Test, al quale ha 
partecipato il 55% del mercato assicurativo di 28 Paesi membri, e pubblica i 
relativi risultati a novembre. Secondo l’EIOPA gli esiti degli stress test sono stati 
positivi, con una generale sufficienza in termini di capitalizzazione delle imprese 
secondo lo scenario dettato da Solvency II e solo il 14% delle compagnie al di 
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sotto della soglia richiesta. Sono stati costruiti
90
, per accertare la tenuta delle 
assicurazioni, uno scenario di base in cui si sono ricalcolati i requisiti di capitale 
secondo le future regole di Solvency 2 e poi due esercizi di stress: 
-  Core, è basato su due ipotesi:  
1) che il mercato sia colpito da shock finanziari di varia natura e forte. 
2) che si produca un brusco peggioramento dei fattori di rischio specifici 
del settore assicurativo, sia nel comparto vita.  
Questi scenari sono stati applicati innanzitutto ai gruppi di imprese 
assicurative, compresi quelli multinazionali.  
- Low Yield, si fonda anch’esso su due ipotesi: una di tipo “giapponese”, 
con bassi livelli dei tassi d'interesse su tutte le scadenze, e l’altra che 
assume una marcata inversione della curva dei tassi, con quelli a breve 
scadenza più alti di quelli a lunga. Questo esercizio è stato applicato solo a 
imprese singole.  
Entrambi gli esercizi di stress hanno preso a riferimento i dati di fine 2013 e il 
requisito di capitale è stato calcolato sulla base della cosiddetta formula standard 
prevista da Solvency 2, senza prendere in considerazione l’uso di modelli interni. 
Per quanto riguarda le compagnie italiane, gli stress test hanno interessato 
Generali, Unipol, Intesa Sanpaolo Vita, Reale Mutua (a livello di gruppo per tutte 
e quattro le compagnie), Mediolanum Vita, Poste Vita e Allianz Italia. Da tale 
test emerge una sufficiente capitalizzazione nella prospettiva di Solvency 2, si 
può notare che sotto stress essa diviene lievemente più bassa della media europea 
nello scenario Core, è invece più alta nello scenario giapponese low yield. 
Nello stesso periodo la Commissione Europea inizia a preparare la fase 
successiva di attuazione di Solvency II e il 10 ottobre 2014 la Commissione 
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adotta un “Delegated Act”, che contiene le norme di attuazione “Implementing 
Measures”.   
 
Dopo l'approvazione del Parlamento europeo e del Consiglio, il “Delegated Act” 
è stato pubblicato sulla Gazzetta ufficiale il 17 gennaio 2015, regolamento della 
Commissione n.2015/35 ad integrazione della Direttiva 2009/138/CE in materia 
di accesso ed esercizio delle attività di assicurazione e di riassicurazione, ed è 
entrato in vigore il giorno successivo.  
Tale regolamento  ha lo scopo di fissare requisiti più dettagliati per le singole 
imprese di assicurazione e per i gruppi, le principali tematiche trattate sono: 
- Valutazione e requisiti patrimoniali basati sul rischio, rafforzamento della 
governance e maggiore trasparenza.  
 
- Gruppi assicurativi. 
 
- Equivalenza dei paesi terzi 
Prima della pubblicazione del “Delegated Act” nell’ Aprile 2014 EIOPA ha 
pubblicato un primo set di “Implementing Technical Standards” (ITS) e i 
“Regulatory Technical standards” (RTS), i quali enunciano gli standard per una 
corretta armonizzazione delle norme europea. 
 
Gli ITS
91
 offrono procedure e processi che saranno applicati dalle Autorità di 
vigilanza  degli Stati membri, la creazione di un approccio comune ai processi e 
la possibilità di contribuire al raggiungimento di una maggiore efficienza per le 
imprese, anche per le attività transfrontaliere; essi sono giuridicamente vincolanti 
e mirano a garantire l'applicazione uniforme della direttiva Solvency II. Il 31 
ottobre del 2014 vengono presentati alla Commissione Europea, e nel febbraio 
del 2015 vengono pubblicati in tutte le lingue ufficiali dell' Unione Europea. 
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Già nel Dicembre 2014 EIOPA ha iniziato a pubblicare il secondo set di 
“Implementing Technical Standards”, riguardi i tre pilastri della Direttiva 
Solvency II, i quali vengono presentati alla Commissione Europea e 
successivamente pubblicati in tutte le lingue prima dell’ 1 Gennaio 2016. 
 
Rispettivamente nello stesso periodo delle pubblicazione dei due Set di ITS, 
EIOPA si dedica anche a pubblicare due set di “Guidelines” , esse sono 
necessarie per garantire la convergenza della realizzazione di Solvency II a 
partire dal primo giorno della sua entrata in vigore e, dopo l'emissione in tutte le 
lingue ufficiali dell'Unione Europea, le Autorità di vigilanza nazionali devono 
segnalare all'EIOPA la loro conformità o l’intenzione di conformarsi entro 2 
mesi. 
 
 
Fonte: eiopa.europa.eu, “Timeline - delivery of Solvency II ITS and Guidelines” 
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2.4 I tre pilastri. 
Come precedentemente detto, all’interno di Solvency II si possono individuare 
tre pilastri per sintetizzare i punti fondamentali della disciplina: 
 
1) Il primo pilastro contiene disposizioni92 riguardanti i requisiti quantitativi 
che le imprese di assicurazione devono perseguire all’interno della loro 
attività, in particolare: 
 
- la valutazione delle attività e delle passività, 
 
- la determinazione dei fondi propri e i criteri per la loro ammissibilità ai 
fini della copertura dei requisiti patrimoniali, 
 
- il calcolo del Solvency Capital Requirement e del Minimum Capital 
Requirement, 
 
- gli investimenti a copertura delle riserve tecniche, 
 
- il calcolo dei requisiti patrimoniali per i gruppi di impresa. 
 
La direttiva richiede che le imprese di assicurazione e di riassicurazione 
valutino le attività e passività all’importo al quale potrebbero essere 
scambiate, traferite o regolate tra parti consapevoli e consenzienti in 
un’operazione svolta alle normali condizioni di mercato, quando si 
valutano le passività  non deve essere fatto alcun aggiustamento delle 
passività per tener conto del merito creditizio proprio dell’impresa93. 
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Per quanto riguarda il valore delle riserve tecniche, esso deve 
corrispondere all’importo attuale che le imprese di assicurazione e di 
riassicurazione dovrebbero pagare se dovessero trasferire immediatamente 
le loro obbligazioni di assicurazione e di riassicurazione ad un’altra 
impresa di assicurazione e riassicurazione. Il calcolo
94
 di tale importo 
deve essere svolto in modo prudente, affidabile e obiettivo sulla base delle 
informazioni fornite dai mercati finanziari e dei dati generalmente 
disponibili sui rischi di sottoscrizione. Secondo la direttiva le riserve 
tecniche vengono determinate come somma tra best estimate (migliore 
stima) e risk margin (margine di rischio): il primo elemento corrisponde 
alla media dei flussi di cassa futuri (valore attuale atteso) ponderata con la 
probabilità sulla base della pertinente struttura per scadenza dei tassi di 
interesse privi di rischio. Questo calcolo è basato su informazioni 
aggiornate e su ipotesi realistiche utilizzando metodi attuariali e statistiche 
adeguati, applicabili e pertinenti. Il risk margin invece viene calcolato con 
il criterio del Cost of Capital, ossia in base al costo del capitale necessario 
per far fronte agli impegni nei confronti degli assicurati sino a scadenza.  
 
I fondi propri e la loro ammissibilità per la copertura dei requisiti 
patrimoniali, la direttiva prevede una classificazione articolata su tre 
livelli, sulla base di alcune caratteristiche fondamentali possedute dai vari 
elementi del patrimonio: il grado di subordinazione rispetto ai diritti degli 
assicurati, la capacità di assorbire le perdite in caso di liquidazione 
dell’impresa, il grado di disponibilità, la perpetuità o la durata protratta, 
l’assenza di costi e di obblighi di rimborso. 
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Il Solvency Capital Requirement è definito come target capital
95
 destinato 
a garantire un livello di capitale che consente all’assicuratore di assorbire 
significative perdite impreviste, offrire agli assicurati la ragionevole 
certezza che i pagamenti saranno regolarmente onorati alla scadenza e 
garantire che siano presi in considerazione tutti i rischi quantitativi a cui è 
esposta un’impresa di assicurazione e riassicurazione. Si può considerare 
come Value at risk (VAR) dei fondi propri dell’impresa con riferimento a 
un livello di confidenza del 99.5%  e a un orizzonte temporale di un anno.  
Per il calcolo dell’SCR vengono indicati due metodi: l’utilizzo di una 
formula standard o di modelli interni, i quali devono essere approvati dalle 
Autorità di vigilanza.  
 
Il Minimum Capital Requirement
96
 rappresenta la soglia patrimoniale 
minima o rete di sicurezza, al di sotto della quale le obbligazioni assunte 
da un assicuratore sono ritenute rappresentative di un livello di rischio 
inaccettabile per gli assicurati.  
 
Il MCR viene calibrato al Value at Risk (VaR) dei fondi propri 
dell’impresa di assicurazione con riferimento ad un intervallo di 
confidenza dell’85% e su un arco temporale di un anno, tale requisito deve 
essere calcolato ogni tre mesi. Per le imprese di assicurazione non vita e di 
riassicurazione il minimo assoluto del MCR  può essere 2 milioni e 200 
mila euro, per le imprese di assicurazione vita 3 milioni e 200 mila euro, il 
non mantenimento di tale limite comporta un intervento della Autorità di 
vigilanza con la conseguente revoca dell’autorizzazione all’esercizio 
dell’attività. Vi è una duplice possibilità di calcolo, si può infatti seguire o 
un modello standard o uno compatto. 
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2) Il secondo pilastro è costituito97, da un lato da norme che concernono la 
governance, il risk management e il controllo interno dell’impresa e, 
dall’altro dalla disciplina delle attività, degli strumenti e dei poteri della 
vigilanza.  
L’impresa, nell’ambito del proprio sistema di risk management, effettua 
regolarmente una propria valutazione dei rischi e della posizione di 
solvibilità:  “Own Risk and Solvency Assessment” (ORSA). L’ORSA ha 
natura duplice, cioè è sia una procedura di valutazione interna all’impresa 
utilizzata nelle decisioni strategiche sia uno strumento di vigilanza a 
disposizione dei supervisori, che devono essere informati dei risultati di 
tale valutazione. In questo ambito le imprese devono valutare 
periodicamente le loro esigenze di solvibilità alla luce del profilo di 
rischio specifico e determinare la misura in cui il proprio profilo di rischio 
si discosti dalle ipotesi alla base del requisito patrimoniale di solvibilità.  
 
Per quanto riguarda il controllo interno vengono definiti i poteri 
riconosciuti ai supervisori di imporre alle imprese requisiti patrimoniali 
aggiuntivi rispetto a quelli determinati con la formula standard o modello 
interno. Vengono descritti i nuovi principi alla base del sistema di 
vigilanza, secondo una nuova ottica di tipo principle based, che si discosta 
da quella rule based che contraddistingueva le precedenti normative: il 
“Supervisory review process”. In questo modo la vigilanza non deve più 
verificare il rispetto di regole dettagliate ma deve valutare se l’impresa 
possiede gli strumenti adatti per gestire i rischi, allocare le responsabilità 
ed assumere decisioni.  
 
Inoltre la vigilanza del settore assicurativo rientra nella competenza 
esclusiva dello Stato membro di origine ed i suoi poteri comprendono il 
dovere di garantire che le imprese forniscano alle Autorità di vigilanza 
preposte le indicazioni richieste e che le Autorità stesse possano verificare 
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tali informazioni, anche tramite ispezioni in loco, come previsto delle 
disposizioni adottate a livello comunitario. Gli Stati membri devono 
garantire che le Autorità di vigilanza abbiano il potere di adottare misure 
preventive e correttive per assicurare che le imprese di assicurazione e di 
riassicurazione rispettino le disposizioni. 
 
3) Il terzo pilastro98 indica disposizioni relative ai contenuti e alle modalità 
dell’informativa ai fini di vigilanza e verso il mercato. Esso prevede 
obblighi informativi nei confronti del mercato, queste informazioni 
servono a rinforzare i meccanismi di mercato (concorrenza, comparazione, 
ecc.) ed a contribuire a creare un sistema di controllo basato sul profilo di 
rischio delle compagnie.  
 
L’ obiettivo è il conseguimento di un maggiore livello di trasparenza 
informativa delle imprese di assicurazione, che faciliti la vigilanza nello 
svolgimento dei propri compiti, infatti le stesse imprese devono fornire 
pubblicamente una quantità d’informazioni molto maggiore rispetto al 
passato.  
E’ prevista la predisposizione di due tipi di documenti:  
 
- il Report to Supervisor (RTS), destinato all’Autorità di vigilanza, che deve 
contenere le informazioni necessarie a valutare il sistema di governance 
adottato dalle imprese, l’attività che esse esercitano, i principi di 
valutazione applicati a fini di solvibilità, i rischi cui sono esposte e i 
sistemi di gestione dei rischi, nonché la loro struttura patrimoniale, il loro 
fabbisogno di capitale e la loro gestione del capitale. Le informazioni, 
inoltre, devono consentire al supervisor di adottare tutte le misure 
derivanti dalle funzioni assegnategli dalla direttiva;  
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- Il Solvency and Financial Condition Report (SFCR), contenente 
informazioni quantitative riguardanti i requisiti di capitale regolamentari 
adottati, incluso ogni possibile scostamento dei propri MCR e SCR e, in 
caso, la maggiorazione del requisito per essi prevista. Dall’altra parte, in 
aggiunta alle principali informazioni finanziari, è richiesta una descrizione 
qualitativa del proprio business e delle proprie performance finanziarie, 
del sistema di governance e dei differenti rischi affrontati all’interno della 
propria attività, indicando, per ogni categoria di rischio, l’esposizione, la 
concentrazione, la mitigazione e la sensibilità verso lo stesso. 
 
 
 
2.5  I Quantitatives Impact Studies. 
 
I QIS
99
 sono studi di impatto quantitativi svolti dal CEIOPS, successivamente 
EIOPA, finalizzati a valuta re gli effetti delle nuove regole sulle risorse 
finanziarie delle imprese di assicurazione. 
Gli studi di impatto vengono affrontati dalle singole imprese di assicurazione su 
base volontaria per fornire alla Commissione Europea input utili alla 
predisposizione della documentazione per la creazione della Direttiva. 
 
Il primo studio di impatto viene preceduto da un questionario per la verifica degli 
aspetti qualitativi della vigilanza, dove il CEIOPS effettua un piano di studio 
preparatorio
100, “ Preparatory Field Study”, nella primavera del 2005. Questo 
questionario, a cui hanno partecipato 84 imprese di assicurazione di 20 degli Stati 
membri, è  un primo tentativo di raccogliere informazioni per quanto riguarda la 
valutazione delle attività e delle passività su una base costante del mercato e  
informazioni sulla sensibilità di tali valutazioni ai cambiamenti del mercato.  
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Alla fine del 2005 viene svolto il primo studio di impatto
101
 (QIS1) con la 
partecipazione di 312 imprese di 19 Stati membri, di cui 7 imprese di 
assicurazione italiane; con tale studio si richiedono informazioni riguardo le 
riserve tecniche sia vita che danni, con particolare riferimento alla scelta del 
livello di prudenza da adottare.  
 
Il primo Quantitative Impact Study ha dato al CEIOPS considerevoli quantità di 
dati relativi al possibile impatto del best estimate e dei margini di rischio sul 
calcolo delle riserve tecniche, che erano due dei principali obiettivi dello studio. 
La conclusione generale è quella che il best estimate sommato al margine di 
rischio tende ad essere inferiore alle riserve calcolate sulla base attuale e che i 
margini di rischio tendono ad essere piccoli per la maggior parte delle 
compagnie.  
 
Queste osservazioni mostrano che le proposte inserite in Solvency II avranno un 
significativo impatto, fermo restando che l’effetto totale può solamente essere 
valutato dopo l’esercizio definitivo del QIS2, che include anche gli effetti dei 
requisiti di solvibilità. 
 
Il secondo studio di impatto viene svolto nel 2006 (QIS2), al quale si 
sottopongono 514 imprese di assicurazione, di cui 13 sono imprese di 
assicurazione italiane, di 23 Stati Membri. Questo studio riguarda diverse aree, 
tra cui la definizione delle poste di capitale ammissibili per la copertura del 
requisito di solvibilità e le possibili formulazioni dell’approccio standard per il 
calcolo del MCR e SCR. 
 
Gli approcci
102
 definiti nel QIS2 possono essere considerati soltanto come un 
primo e timido passo verso gli standard finali SCR, MCR e di valutazione. 
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Il SCR viene definito come  VaR  secondo un livello di confidenza del  99,5%, 
con l’orizzonte temporale di un anno. 
 
Nel calcolo del SCR viene utilizzata una formula standard, la quale segue un 
approccio modulare, corrispondente a ogni tipo di rischio a cui è esposta 
l'impresa di assicurazione o di riassicurazione, invece un breve accenno viene 
fatto per i modelli interni di calcolo del SCR. Nella formula standard per ogni 
modulo di rischio, a sua volta suddiviso in sotto-moduli con un proprio requisito 
di solvibilità, viene determinato un requisito patrimoniale, successivamente i vari 
requisiti patrimoniali sono aggregati con l'uso di matrici di correlazione per 
calcolare il requisito patrimoniale destinato al generale rischio.  
 
 
Fonte: CEIOPS, Quantitative Impact Study 2 Technical Specification, 2006. 
 
Nel QIS2 troviamo 6 moduli di rischio, che saranno presenti anche nei successivi 
studi di impatto: 
 
- Rischio di mercato: deriva dal livello o dalla volatilità dei prezzi di 
mercato dei finanziari strumenti. L'esposizione al rischio di mercato è 
misurato dall'impatto di movimenti nel livello di variabili finanziarie, 
come i prezzi delle azioni, interessi, tariffe, i prezzi degli immobili e dei 
tassi di cambio. Esso si suddivide in sotto moduli: rischio di tasso di 
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interesse, azionario, immobiliare e di cambio ( interest rate risk, equity 
risk, property risk, currency risk). 
 
- Rischio di credito: è il rischio di default e di cambiamento nella qualità del 
credito degli emittenti di titoli, delle controparti (compresi riassicuratori e 
altri recuperi) e degli intermediari rispetto i quali l'impresa ha una 
esposizione. 
 
- Rischio di sottoscrizione per l’assicurazione vita: riflette il rischio 
derivante da obbligazioni di assicurazione vita, tenuto conto dei pericoli 
coperti e delle procedure utilizzate nell’esercizio dell’attività. Si suddivide 
nei seguenti sotto muduli: rischio di mortalità, longevità, morbilità, 
disabilità, estinzione anticipata, spesa (mortality risk, longevity risk, 
morbidity risk, disability risk, lapse risk, expense risk). 
 
- Rischio di sottoscrizione per l’assicurazione malattia: si fonda su una base 
tecnica simile a quella per l’assicurazione vita, si suddivide in 3 moduli: 
rischio di spesa, rischio di eccessiva perdita / mortalità /  cancellazione e 
rischio di accumulo / epidemie (expense risk, excessive loss / mortality / 
cancellation risk, epidemic / accumulation risk). 
 
- Rischio di sottoscrizione per l’assicurazione non vita: il rischio 
assicurativo specifico derivante dai contratti assicurativi. Questi rischi 
sono basate su aspetti tecnici delle imprese di assicurazione, infatti essa 
deve garantire il pagamento futuro degli impegni e il volume di tali 
pagamenti devono essere calcolate in anticipo. I sotto moduli in cui si 
divide sono: rischio di riserva, premio e catastrofale (reserve risk, 
premium risk, cat risk). 
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- Rischio operativo: è il rischio di perdite derivanti dall'inadeguatezza o 
dalla disfunzione interna dei processi, delle  persone, dei  sistemi o da 
eventi esterni. 
 
Elencati i moduli di rischio si arriva alla formula per la determinazione del SCR: 
 
𝑆𝐶𝑅 = 𝐵𝑆𝐶𝑅 − 𝑅𝑃𝑆 − 𝑁𝐿_𝑃𝐿 
Dove: 
- BSCR è il Basic Solvency Capital Requirement, il requisito patrimoniale 
di solvibilità di base prima di qualsiasi regolazione per partecipazione agli 
utili o per il profitto atteso o per la perdita derivante dagli affari dell’anno 
seguente. I requisiti patrimoniali vengono calcolati per tutti  i principali 
moduli di rischio e dovrebbero essere combinati con un  matrice di 
correlazione:  
BSCR= √∑ 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑆𝐶𝑅𝑟×𝑐 × 𝑆𝐶𝑅𝑟 × 𝑆𝐶𝑅𝑐𝑟×𝑐  
 
Per 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑆𝐶𝑅𝑟×𝑐 si intendo le varie celle che nascono dalla correlazione 
tra i vari moduli di rischio e per 𝑆𝐶𝑅𝑟 , 𝑆𝐶𝑅𝑐  i requisiti patrimoniali per i 
singoli moduli di rischio. La correlazione viene indicata tramite indicatori 
generici dalla più bassa alla più elevata: L (loss correlation), ML 
(medium-low correlation), M (medium correlation), MH (medium high 
correlation), H (high correlation). 
 
- RPS, Reduction for profit sharing, è la riduzione per la partecipazione agli 
utili. 
 
- NL_PL, nelle assicurazioni non vita si prevede l'utile o la perdita 
derivante da attività dell’anno seguente. 
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In riferimento al MCR il QIS2 invita i partecipanti a calcolare un MCR di 
transizione basato su Solvency I, calcolare un post-transizione MCR in base alla 
formula standard SCR in cui i moduli di rischio presi in considerazione sono il 
rischio di sottoscrizione per l’assicurazione vita, per l’assicurazione non vita, per 
l’assicurazione malattia, il rischio di credito e di mercato, e fornire informazioni 
sulle spese aggiuntive che dovrebbero essere sostenute in run-off
103
. Secondo il 
quadro della Commissione per la consultazione, l'MCR dovrebbe essere soggetto 
a un piano minimo assoluto espresso in euro, simile al fondo di garanzia minimo 
presente nei rami Vita e Danni della Direttiva, questo aspetto però  non viene 
affrontato in modo esplicito in QIS2.  
Nel Novembre 2007 il CEIOPS  pubblica un nuovo “Quantitative Impact Study” 
(QIS3)
104
, il quale ha come obiettivo quello di  ottenere ulteriori informazioni 
sulla praticabilità e idoneità delle modalità di calcolo proposte, informazioni 
quantitative relative al possibile impatto sui bilanci e la quantità di capitale che 
potrebbe essere necessaria se l'approccio specifico di QIS3 doveva essere 
adottato come standard in Solvency II, informazioni relative  all'idoneità delle 
calibrazioni suggerite per il calcolo del requisito patrimoniale di solvibilità e di 
capitale minimo e soprattutto viene introdotto un questionario rivolto ai gruppi 
assicurativi.  
La partecipazione è stata maggiore rispetto al precedente, infatti hanno aderito 
1027 imprese di assicurazione, delle quali 73 sono italiane che coprono il 71,3% 
per il ramo vita e l’82,4% per il ramo non vita.                           
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RUN-FF: Impegno del riassicuratore a far fronte ai propri impegni contrattuali per 
tutti i sinistri che possono colpire un contratto, secondo il risarcimento sostenuto da 
parte della cedente. Implicito in tutti i contratti di riassicurazione, questo termine indica 
che, salva ogni pattuizione diversa, il riassicuratore avrà estinto i propri impegni 
soltanto con la liquidazione definitiva dell’ultimo sinistro risultante a carico della 
copertura sottoscritta. 
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 CEIOPS, QIS3 technical specifications, 2007. 
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In riferimento al SCR viene riproposta una formula standard basata su moduli di 
rischio, dove il SCR è sempre calcolato utilizzando il Var con un livello 
prudenziale del 99,5%  sull’arco temporale di un anno.  
Come si vede nella tabella seguente, viene modificata la modalità di calcolo del 
SCR dove il rischio operativo diventa un elemento diretto, non un modulo 
sottostante come lo è il rischio di sottoscrizione per l’assicurazione vita, per 
l’assicurazione non vita, per l’assicurazione malattia, il rischio di default e di 
mercato. Nel QIS3 vengono mutati anche alcuni sotto-moduli: nel rischio di 
mercato vengono aggiunti il rischio di spread (la parte di rischio proveniente da 
strumenti finanziari) e il rischio di concentrazione (riguardante l'accumulo di 
esposizioni con la stessa controparte, esso non include altri tipi di concentrazioni 
ad esempio area geografica, settore industriale, ecc.); nel rischio di sottoscrizione 
per l’assicurazione vita  troviamo in più il rischio di revisione (ha lo scopo di 
catturare il rischio di variazioni negative di una quantità di rendita) e quello 
catastrofale, prima componente del rischio di morbilità sostituito da questi; infine 
nel rischio di sottoscrizione per l’assicurazione non vita abbiamo un unico rischio 
che unisce quello di riserva e di premio. 
 
Fonte: CEIOPS, QIS3 technical specifications, 2007. 
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La formula per il SCR sarà la seguente: 
𝑆𝐶𝑅 = 𝐵𝑆𝐶𝑅 + 𝑆𝐶𝑅𝑜𝑝 
Dove il BSCR sarà: 
BSCR =√∑ 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑆𝐶𝑅𝑟×𝑐 × 𝑆𝐶𝑅𝑟 × 𝑆𝐶𝑅𝑐𝑟×𝑐  -
min (√∑ 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑆𝐶𝑅𝑟×𝑐 × 𝐾𝐶𝑟 𝑟×𝑐 × 𝐾𝐶𝑐 , 𝐹𝐷𝐵) 
 
In cui 𝐾𝐶𝑟 , 𝐾𝐶𝑐 sono gli effetti di riduzione del rischio per i singoli rischi e FDB 
è l’importo totale delle riserve tecniche corrispondenti ai benefici discrezionali 
futuri. Facendo riferimento alla correlazione tra i singoli rischi , essa non è più 
espressa in lettere ma vengono inseriti dei valori numerici. 
 
Per il calcolo del MCR  si ci basa sul calcolo dello stesso MCR per ogni singolo 
moduli di rischio di sottoscrizione per l’assicurazione vita, per l’assicurazione 
non vita e per il rischio di mercato, sulla RPS, Reduction for profit sharing, cioè 
la riduzione per la partecipazione agli utili, e sul AMCR, Absolute minimum 
capital requirement, il requisito di capitale minimo richiesto assoluto.  
 
Le conclusioni di questo studio di impatto non hanno riscontrato risultati positivi 
dalle varie imprese di assicurazione aderenti, in quanto erano presenti delle 
criticità come
105
: 
 
- Impone di riclassificare i dati di bilancio e gli elementi costitutivi del 
capitale disponibile in particolari categorie e ciò non risulta sempre 
possibile, anche tenuto conto delle diverse legislazioni nazionali. 
 
-  I maggiori rischi tecnici del ramo danni, tariffazione e riservazione, sono 
stati accorpati in un’unica formula. 
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 CEIOPS, CEIOPS’ Report on its third Quantitative Impact Study (QIS3)for Solvency 
II, 2007. 
75 
 
 
- Il rischio di mortalità / longevità: i partecipanti hanno criticato la 
correlazione tra entrambi i moduli di rischio e la difficoltà di separare i 
prodotti assicurativi. 
 
- Componente di rischio di vita catastrofe: in un certo numero di casi, il 
grande contributo di questa componente di rischio per il SCR complessivo 
delle imprese di vita non può essere giustificato dalla effettiva esposizione 
di rischio. 
 
- Profitti attesi: Alcuni partecipanti hanno criticato il fatto che nel QIS3 si 
includono  utili / perdite attese nel calcolo del SCR. 
 
- Il MCR è calcolato secondo formule factor based che, in alcuni casi, 
faceva risultare il MCR addirittura più elevato del SCR.  
 Queste critiche vengono giustificate dal fatto che già da principio questo terzo 
studio d’impatto è stato definito come uno studio preparatorio per il successivo, 
svolto appunto nell’anno seguente.                        
 
Il quarto studio di impatto quantitativo,  realizzato nel 2008, è stato un successo 
in molti aspetti, anche la partecipazione ha dimostrato che l'industria è pronta a 
contribuire ad un ulteriore sviluppo del quadro Solvency II, questo lo dimostrano 
i numeri in quanto a tale studio hanno contribuito oltre 1400 imprese di 30 Paesi 
membri, il 37% in più rispetto allo studio precedente, con la presenza di 88 
imprese di assicurazione italiane.  
 
Il QIS4 era incentrato
106
 sulla valutazione dell’attendibilità e praticabilità sia dei 
metodi semplificati proposti per il calcolo delle riserve tecniche e del SCR sia 
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 CAPPIELLO A., L’impresa di assicurazione. Economia, gestione, nuove regole di 
vigilanza, Franco Angeli, Milano, 2012. 
76 
 
dell’impiego di parametri “entity specific”, dell’impatto quantitativo sul bilancio 
dei gruppi assicurativi  e riassicurativi, della compatibilità tra i risultati prodotti 
dalla formula standard e quelli ottenuti sviluppando modelli interni, della 
struttura e calibrazione della formula relativa al MCR.  
 
I parametri
107
 e le ipotesi utilizzate per il calcolo del SCR hanno lo scopo di 
riflettere una misura di rischio VaR, calibrato a un livello di confidenza del 
99,5%, e un orizzonte temporale di un anno, come nei QIS precedenti.  
 
Il QIS4  ha confermato il sostegno del settore assicurativo e delle autorità di 
vigilanza per la struttura modulare della formula standard per il calcolo dei 
requisiti di capitale.  
 
Fonte: CEIOPS, QIS4 technical specifications, 2008. 
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 CEIOPS, CEIOPS’ Report on its fourth Quantitative Impact Study (QIS4) for 
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In questo studio di impatto
108
 si trova una nuova modalità di calcolo per il SCR, 
viene infatti suddiviso in tre componenti: il requisito di solvibilità di base 
(BSCR), il requisito patrimoniale per il rischio operativo e la rettifica per imposte 
differite.  
Si ha così: 
𝑆𝐶𝑅 = 𝐵𝑆𝐶𝑅 +  𝐴𝑑𝑗 + 𝑆𝐶𝑅𝑜𝑝 
Dove: 
BSCR= √∑ 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑆𝐶𝑅𝑟×𝑐 × 𝑆𝐶𝑅𝑟 × 𝑆𝐶𝑅𝑐𝑟×𝑐  
 
Il nuovo elemento Adj, Adjustments for deferred taxes, corrisponde alla somma  
tra l’aggiustamento per la capacità di assorbimento delle perdite delle future 
partecipazioni agli utili ( 𝐴𝑑𝑗𝐹𝐷𝐵)  e di assorbimento delle imposte differite 
(𝐴𝑑𝑗𝐷𝑇). 
 
Il rischio operativo è il rischio di perdite derivanti da inadeguati o falliti processi 
interni, persone, sistemi o eventi esterni. Esso include anche i rischi legali, invece 
i rischi di reputazione e quelli derivanti da decisioni strategiche non vengono 
compresi. Il modulo del rischio operativo è progettato per affrontare i rischi 
operativi nella misura in cui questi non sono stati espressamente trattati in altri 
moduli di rischio. 
 
La principale differenza nei sotto-moduli la troviamo nel rischio di sottoscrizione 
per l’assicurazione malattia, dove è suddiviso in tre diversi nuovi sotto-moduli: 
l’assicurazione sanitaria a lungo termine (è praticata su una base tecnica simile a 
quella dell'assicurazione sulla vita), sulla salute a breve termine e assicurazione 
contro gli infortuni e la compensazione degli operai. Il primo di questi tre sotto-
moduli formava un proprio modulo nel QIS3, mentre gli ultimi due erano inclusi 
nel modulo di sottoscrizione dell'assicurazione non vita. 
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 CEIOPS, QIS4 technical specifications, 2008. 
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A livello di risultati si ha che nel complesso quasi l'11% dei partecipanti non 
soddisfano il SCR in QIS4, rispetto al 16% in QIS3, soprattutto le imprese di 
grandi dimensioni (13,2%) e non-vita (11,2%) sono più colpite da questo.  
 
Importanti
109
 sono anche le informazioni che il CEIOPS raccoglie sui modelli 
interni per il calcolo del SCR, con lo studio di impatto infatti l’obiettivo è quello 
di raccogliere dati quantitativi affidabili e comparabili da modelli interni 
completi e parziali che sono attualmente utilizzati dalle imprese per valutare le 
loro esigenze di capitale. Questi dati aiutano così il CEIOPS nel condurre una 
serie di analisi statistiche e quindi fornire consulenza alla CE e alle altre parti 
interessate al momento di discutere la calibrazione del modello standard e le sue 
probabili ripercussioni sul regime Solvency II.  
 
Per il calcolo del MCR il QIS4 fornisce istruzioni per testare un approccio 
combinato lineare con un limite massimo del 50% del SCR e uno minimo del 
20% del SCR (sia calcolato con la formula standard o con un modello interno), 
esso si basa sulle percentuali di riserve tecniche e sulle altre misure di volume di 
base, come i premi e il capitale a rischio (approccio lineare). Tale approccio 
semplifica l'approccio modulare testato nel QIS3.  
 
Lo studio QIS4 è il primo studio di impatto sulla Solvency II in cui la dimensione 
del campione è abbastanza grande per avere una visione globale sul potenziale  
impatto quantitativo e qualitativo di Solvency II sui gruppi, infatti i gruppi 
partecipanti sono 111. Si è potuto rilevare come sussistano effetti sostanziali 
dovuti alla diversificazione di gruppo (26% nel QIS4), mentre si sono 
manifestate forti preoccupazioni riguardo alla trasferibilità del capitale all’interno 
del gruppo, in particolare per quanto riguarda le imprese al di fuori dello SEE 
(Spazio Economico Europeo). 
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 CEIOPS, CEIOPS’ Report on its fourth Quantitative Impact Study (QIS4) for 
Solvency II, 2008. 
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I risultati di tale studio di impatto mostrano come le imprese di assicurazione 
condividono l’impianto complessivo della nuova vigilanza proposta da Solvency 
II, anche se per altre tematiche vengono richiesti alcuni aggiustamenti, come per 
la formula standard il cui calcolo è molto complesso non soltanto riferito al 
metodo di valutazione, ma anche in base ai dati richiesti per effettuare 
valutazioni.  
 
Tuttavia va ricordato che i calcoli del QIS4 sono stati eseguiti utilizzando i dati 
di Dicembre 2007 e per questo non riflettono la volatilità delle condizioni 
economiche vissute a causa della crisi. 
 
La Commissione europea ha chiesto al CEIOPS, tra luglio e novembre 2010, di 
eseguire un nuovo studio d’impatto, il QIS5. 
Il QIS 5
110
 rappresenta un momento cruciale per misurare i possibili effetti sul 
mercato assicurativo dei nuovi requisiti di capitale, per testare la fattibilità delle 
formule e delle semplificazioni proposte e per far emergere ulteriori eventuali 
specificità da rappresentare nel disegno del futuro regime di solvibilità.  
 
I relativi risultati, aggregati a livello europeo, sono destinati ad influenzare 
direttamente le discussioni finali per la definizione della stesura delle regole di 
dettaglio, le Implementing Measures, per l’attuazione di Solvency II. Tali risultati 
sono raccolti nella relazione pubblicata il 14 marzo 2011 dall’ormai EIOPA.  
 
EIOPA ha registrato attraverso il QIS5 un aumento del tasso di partecipazione, 
grazie all’attenzione delle varie imprese di assicurazione verso il progetto 
Solvency II, infatti  si ha una partecipazione del 68%, rispetto al QIS4 abbiamo  
un aumento complessivo del 78%. E’  stato particolarmente rilevante il fatto che 
il numero di piccole imprese che hanno partecipato allo studio è più che 
raddoppiato rispetto al QIS4 e si ha una maggiore partecipazione dei gruppi di 
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 ISVAP, Lettera al mercato Solvency II Quinto Studio di Impatto Quantitativo 
(QIS5), 2010. 
80 
 
medie e piccole dimensioni e delle imprese di riassicurazione. Si ha un totale di  
2.520 imprese di assicurazione e 167 gruppi partecipanti. 
 
Nel QIS5 si hanno modifiche riguardanti la formula standard, come 
l’introduzione di un premio di illiquidità da incorporare all’interno del tasso che 
sconta i flussi di cassa passivi per il calcolo del best estimate, l’approccio degli 
shock non più solo sulle attività, ma sulla valutazione congiunta delle attività e 
passività a seguito dello shock  e il cambiamento di alcuni parametri utilizzati per 
gli shock.  
 
Come nei precedenti studi di impatto, il SCR è calibrato in base al VaR con un 
livello di confidenza del 99,5% e un orizzonte temporale di un anno, il calcolo 
del SCR
111
 può avvenire o con modelli interni o con la formula standard.  
 
La formula standard si basa su diversi moduli di rischio, a loro volta suddivisi in 
sotto-moduli, i quali vengono aggregati tra di loro tramite coefficienti di 
correlazioni, indicati in cifre. 
  
I singoli SCR per ognuno dei sotto-moduli possono essere calcolati con un 
approccio “scenario-based”, cioè in base all'impatto di uno scenario specifico sul 
valore del patrimonio netto dell'impresa (NAV Net Asset Value), definito come la 
differenza tra attività e passività. 
È possibile utilizzare anche un approccio “factor based”, basato 
sull’applicazione di un fattore ad una misura rappresentativa dell’esposizione al 
rischio dell’impresa. 
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Fonte: CEIOPS, QIS5 Technical Specifications, 2010. 
 
Il  SCR sarà uguale a: 
𝑆𝐶𝑅 = 𝐵𝑆𝐶𝑅 + 𝐴𝑑𝑗 +  𝑆𝐶𝑅𝑂𝑝 
In cui:  
BSCR= Requisito patrimoniale di base. 
𝐴𝑑𝑗= Aggiustamento per la capacità di assorbimento delle perdite delle riserve 
tecniche e delle imposte differite. 
𝑆𝐶𝑅𝑂𝑝= Requisito patrimoniale per il rischio operativo. 
 
Il BSCR è calcolato, a sua volta, tramite la seguente formula: 
 
𝐵𝑆𝐶𝑅 =  √∑ 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖,𝑗  ×  𝑆𝐶𝑅𝑖  ×  𝑆𝐶𝑅𝐽𝑖,𝑗  + 𝑆𝐶𝑅𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑠 
 
82 
 
Una delle novità nel QIS5 in ambito del Solvency Capital Requirement è il  
𝑆𝐶𝑅𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑠, cioè il requisito patrimoniale per il rischio immateriale. Tale 
rischio deve essere considerato nel calcolo del SCR, in quanto le attività 
immateriali
112
 sono esposte a due rischi: al rischio di mercato, derivante dal calo 
di prezzi nel mercato attivo e anche dalla inaspettata mancanza di liquidità dello 
stesso mercato, e al rischio interno, inerente alla natura specifica delle attività. 
Novità sono apportate nei vari sotto-moduli soprattutto nel modulo del rischio di 
mercato, di sottoscrizione per l’assicurazione non vita e di sottoscrizione per 
l’assicurazione  malattia.  
 
Nel modulo del rischio di mercato, derivante dal livello o dalla volatilità dei 
prezzi di mercato dei strumenti finanziari, oltre i sotto-moduli già presenti viene 
inserito il rischio del premio per illiquidità, deriva dal rischio di aumento del 
valore delle riserve tecniche a causa di una diminuzione del premio per 
illiquidità. 
 
I contratti di assicurazione non vita possono includere opzioni che influenzano in 
modo significativo gli obblighi che ne derivano, per esempio le opzioni per 
rescindere un contratto prima della fine del periodo precedentemente concordata 
e le opzioni per rinnovare i contratti in base alle condizioni precedentemente 
concordate. Quando queste opzioni sono incluse in un contratto di assicurazione 
non vita, il calcolo delle riserve premi si basa su ipotesi sui tassi di esercizio di 
queste opzioni. 
 
 Il rischio di estinzione anticipata (“Lapse”) è il rischio che queste ipotesi si 
rivelano sbagliate o bisognose di essere cambiate, così viene inserito un sotto-
modulo riguardante ciò. Se i contratti di assicurazione non vita non includono 
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controllo come previsto in base agli standard. Un attività immateriale è identificabile se 
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criteri è soddisfatto se un entità ha il potere di ottenere il futuro beneficio economico 
che deriva dalle risorse di base e di limitare l'accesso di altri a tali benefici. 
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opzioni o le ipotesi circa il tasso di tali opzioni non hanno materiale che 
influenza le disposizioni dei premi, i contratti non devono essere inclusi nel 
calcolo del sotto-modulo del rischio di estinzione anticipata. 
 
Il modulo del rischio di sottoscrizione per l’assicurazione malattia è costituito dai 
seguenti sotto-moduli: SLT Health, non SLT Health e di catastrofe. La 
suddivisione nei primi due sotto-moduli avviene secondo la loro natura tecnica in 
obblighi perseguiti secondo una tecnica analoga a quella dell’assicurazione vita 
(SLT Health) e obblighi non perseguiti secondo una tecnica simile a quella dell’ 
assicurazione sulla vita (non-SLT Health), ciascuno di questi due moduli a loro 
volta seguono una suddivisione in base al modulo della tecnica che seguono. Il 
rischio catastrofe legato al modulo malattia è basato sulla guida e sui consigli del 
“CEIOPS Catastrophe Task force” e viene calcolato utilizzando scenari 
standardizzati, che sono: “Arena disaster” (rischio di avere molte persone in un 
luogo contemporaneamente e un evento catastrofico colpisce tale posizione e 
persone), “Concentration scenario” (rischio di aver concentrate più esposizioni, 
la più grande delle quali è oggetto di un disastro), “Pandemic scenario” (il 
rischio che ci potrebbe essere una pandemia che si traduce in reclami non letali, 
per esempio vittime infette che potrebbero portare a una grande domanda di 
invalidità). 
 
Passando al MCR il calcolo combina una formula lineare con un minimo del 
25% e un massimo del 45% del SCR, sia calcolato con la formula standard o un 
modello interno, qui una prima differenza rispetto ai precedenti studi riguardo le 
percentuali massime e minime. Il MCR è soggetto ad un minimo assoluto, 
espresso in euro, a seconda della natura dell'impresa:  
 
- 2.200.000 Euro per le imprese di assicurazione non vita, comprese le 
imprese di assicurazione captive
113
; 
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 Una captive è una compagnia di assicurazione o riassicurazione di proprietà di 
un’impresa o di un gruppo d’imprese che non sono attive di per sé nel business delle 
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- 3.200.000 Euro per le imprese di assicurazione vita, comprese le imprese 
captive; 
 
- 3 200 000 Euro per le imprese di riassicurazione, tranne nel caso di 
imprese di riassicurazione captive, nelle quali il requisito patrimoniale 
minimo dovrebbe essere non meno di 1.000.000. 
 
Dai risultati ottenuti si nota un ampio sostegno per Solvency II e grazie alla vasta 
partecipazione
114
, assumono maggiore rilievo i risultati del QIS5: si può dire che 
a livello europeo, la posizione patrimoniale del settore rimane decisamente 
solida, nonostante gli effetti della crisi finanziaria. Le compagnie di 
assicurazione che hanno partecipato al QIS5 infatti detengono 395 miliardi di 
euro di surplus rispetto al SCR e 676 miliardi rispetto al MCR. 
I gruppi assicurativi, in confronto con gli standard di Solvency I, evidenziano una 
significativa riduzione del capitale in eccesso, di circa 86 miliardi in meno.  
 
Tuttavia, il QIS5 ha dimostrato che questo effetto sarebbe in gran parte assorbito 
se i gruppi applicassero i modelli interni e le misure transitorie previste, questo 
limiterebbe la riduzione del surplus a 3 miliardi di euro.  
 
Anche in presenza di buoni risultati si rileva che è necessario continuare il lavoro 
su importanti aspetti come l’affinamento delle calibrazioni, soprattutto per 
l’assicurazione danni e il rischio catastrofale, la riduzione della complessità nel 
calcolo dei requisiti secondo la formula standard, a vantaggio soprattutto delle 
piccole e medie imprese, la definizione del limite temporale dei contratti 
                                                                                                                                                                          
assicurazioni. Lo scopo di business primario di una captive è quello di assicurare il 
rischio della sua casa madre. 
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assicurativi, dei criteri di valutazione delle imposte differite e degli utili attesi sui 
premi futuri. Le principali difficoltà
115
 sono: 
 
- Nel rischio di catastrofe nel ramo non vita le critiche principali sono in 
relazione ai metodi, alla calibrazione e allo sforzo richiesto per il calcolo 
del carico di rischio. 
- Nel rischio di default significativa è la difficoltà di applicare il calcolo 
completo, portando così un aumento della semplificazione nei calcoli. 
 
- Si sono riscontrati problemi nel calcolo di assorbimento delle perdite di 
imposte. 
 
- Il rischio di estinzione anticipata ha causato difficoltà sia per il ramo vita 
che non vita. 
 
- Nel metodo di correlazione alcune imprese criticano il metodo di 
aggregazione, definendolo inadeguato a riflettere accuratamente le 
interazioni tra i sotto-moduli appartenenti a moduli di rischio distinti. 
 
A livello italiano l’ANIA116 ritiene che dallo studio emergono complessità e 
criticità che pongono oneri eccessivi in capo all’industria e che le misure di 
implementazione necessitano di alcune significative correzioni.  
 
Il QIS 5 ha infatti confermato la eccessiva sensibilità delle regole di Solvency II 
alla volatilità di mercato, rendendo estremamente costosa, per le imprese e quindi 
per gli assicurati, l’offerta dei prodotti a lungo termine con garanzie a favore 
degli assicurati.  
                                                          
115
 EIOPA, EIOPA Report on the fifth Quantitative Impact Study (QIS5) for Solvency II, 
2011. 
116
 ANIA, Quinto studio di impatto quantitativo di Solvency II, Roma, 2011. 
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ANIA ritiene che sono da rivedere le modalità di calcolo per l’attualizzazione 
delle riserve e la calibrazione dei requisiti, sono necessari interventi per ridurre 
significativamente la complessità della formula di calcolo, soprattutto quando i 
rischi sono immateriali, e per implementare correttamente il principio di 
proporzionalità, evitando di imporre un onere amministrativo eccessivo sulle 
piccole e medie imprese. 
 
Negli anni successivi EIOPA propone nuovi test e valutazioni apportando le 
modifiche che risultano necessarie dai vari studi svolti, fino a raggiungere la 
pubblicazione del “Delegated Act” sulla Gazzetta ufficiale tramite il 
regolamento della Commissione n.2015/35 ad integrazione della Direttiva 
2009/138/CE in materia di accesso ed esercizio delle attività di assicurazione e di 
riassicurazione.  
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2.6 APPROFONDIMENTO BASILEA II E IL CONFRONTO CON 
SOLVENCY II. 
 
2.6.1 BASILEA II. 
Basilea II
117
 è l’accordo internazionale che riguarda i requisiti patrimoniali delle 
banche, svolto dal Comitato di Basilea con l’assistenza della Banca per i 
Regolamenti Internazionali (Bank for International Settlements, BIS).  
 
L’accordo è stato recepito a livello di normativa comunitaria il 14 giugno 2006 a 
seguito delle direttive 2006/48/EC, relativa all'accesso all'attività degli enti 
creditizi ed al suo esercizio, e 2006/49/EC, relativa all'adeguatezza patrimoniale 
delle imprese di investimento e degli enti creditizi, che sono state adottate dal 
Parlamento Europeo e dal Consiglio ed entrate in vigore dal primo gennaio 2007. 
Basilea II ha come principale obiettivo il rafforzamento della stabilità e della 
solidità del sistema bancario internazionale.  
 
La struttura di Basilea II
118
 si basa su tre pilastri fondamentali che sono:  
 
1. I requisiti minimi patrimoniali relativi ai rischi di mercato, di credito e ai 
rischi operativi. Per requisito patrimoniale minimo si intende la quota di 
capitale destinata a proteggere i depositanti dal rischio che gli attivi 
bancari subiscano delle perdite, risultando insufficienti a ripagare i debiti. 
Viene fissato il coefficiente di solvibilità all'8%, che fissa l'ammontare 
minimo di capitale che le banche devono possedere in rapporto al 
complesso delle attività ponderate in base al loro rischio creditizio.  
Per il calcolo del coefficiente di ponderazione dei rischi viene introdotto 
l’applicazione di modelli di rating, i quali hanno una maggiore capacità di 
far emergere la vera affidabilità creditizia della controparte. Per quanto 
                                                          
117
 CATTANEO C., MODINA M., Basilea 2 e PMI. Impatti sulla gestione e sulla 
relazione banca-impresa, Franco Angeli, 2006. 
118
 ORSINI C., Da Basilea I a Basilea III, Arcadia Consulting Srl – Bologna. 
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riguarda il rischio operativo si può utilizzare un indicatore semplice, un 
metodo standard o una misurazione interna. Per il rischio di mercato la 
norma permette alle banche di utilizzare propri modelli di valutazione, 
precedentemente approvati dalle singole banche centrali, che risultano più 
precisi e approfonditi e in grado di produrre una gestione più efficiente dei 
titoli considerati. Per il rischio di credito sono previsti in alternativa un 
metodo standard, un metodo interno di base e uno avanzato. 
 
2. Il controllo prudenziale dell’adeguatezza patrimoniale. La normativa 
percorre due binari, in questo ambito, infatti da un lato richiede alle 
banche di valutare attentamente l’adeguatezza patrimoniale in rapporto al 
complesso dei rischi assunti, e dall’altro incarica le autorità di vigilanza di 
verificare le valutazioni degli intermediari e se necessario di prevedere 
delle misure prudenziali e delle azioni correttive. In questo modo tutti i 
soggetti sono responsabilizzati e sono chiamati a svolgere un ruolo attivo 
e di cooperazione per assicurare il raggiungimento di un elevato grado di 
protezione per l’intermediario.  
 
3.  I requisiti di trasparenza delle informazioni, che consistono in obblighi di 
comunicazione agli operatori di mercato. L’accordo obbliga gli istituti di 
credito a fornire maggiori informazioni al mercato, affinché il pubblico 
degli investitori possa verificare in maniera chiara e trasparente, le 
condizioni di rischio e di patrimonializzazione delle singole banche. 
 
In seguito allo scoppio della crisi finanziaria del 2007, il Comitato di Basilea ha 
approvato una serie di provvedimenti con l’intento di perfezionare la preesistente 
regolamentazione prudenziale del settore bancario, elaborando così il sistema 
Basilea III. 
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2.6.2 ANALOGIE E DIFFERENZE SOLVENCY II E BASILEA II. 
 
Tra i nuovi sistemi Basilea II e Solvency II possiamo riscontrare molte analogie, 
ma allo stesso tempo anche differenze dovute al diverso ambito a cui sono 
destinate, la prima al settore bancaria e l’altra a quello assicurativo. 
 
L’analogia119 più evidente tra Solvency II e Basilea II è sicuramente la previsione 
di una struttura a tre pilastri in tutte e due le normative. Analoga appare anche la 
nuova visione sistemica del rapporto tra Autorità di vigilanza e soggetti vigilati 
che non sarà più unidirezionale ma caratterizzato da un intenso scambio 
d’informazioni che deriva dall’assegnazione di maggiori responsabilità alle 
imprese, soprattutto nell’ambito della misurazione della propria posizione di 
rischio.  
 
Tutte e due le normative promuovono ed incentivano l’adozione di modelli 
interni per il calcolo dei requisiti di capitale e sia secondo Basilea II che secondo 
Solvency II la gestione interna dei rischi deve essere sempre più adeguata al 
profilo dell’intermediario, andando a influenzare anche il calcolo dei requisiti 
patrimoniali. Da questo deriva l’importanza per entrambi i sistemi del ruolo della 
governance e sulla funzione di risk management, descritti per ognuna nel 
secondo pilastro. 
 
Passando alle differenze
120
 appare rilevante l’obiettivo dei sistemi, infatti  Basilea 
II è orientato a potenziare la stabilità del sistema bancario internazionale, 
partendo dalla consapevolezza di trovarsi in un mercato in cui gli operatori 
dipendono l’uno dall’altro (è il rischio sistemico), invece  Solvency II ha come 
obiettivo la protezione degli assicurati contro il rischio di fallimento di una 
                                                          
119
 GATZERT N., WESKER H., A comparative assessment of Basilea II and Solvency 
II, Erlangen-Norimberga, 2013. 
120
 FEDERAZIONE NAZIONALE ASSICURATORI, Solvency II, Roma, 2008. 
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specifica impresa di assicurazione, dal momento che il settore assicurativo è 
molto meno esposto al rischio sistemico.  
 
Diverso è il fatto che Solvency II promuove la diversificazione del rischio e la 
valutazione dell’adeguatezza considerando in un’ottica economica sia le attività 
che le passività, invece il sistema prudenziale bancario trascura tale approccio, 
concentrandosi solo sulle attività.  
 
Differenze si possono trovare anche nelle diverse categorie di rischio che 
vengono prese in considerazione all’interno del primo pilastro dei due sistemi, 
riguardante i requisiti quantitativi. Esempi possono essere il rischio di credito, il 
quale ha connotazioni diverse nel settore bancario e in quello assicurativo per le 
differenze sostanziali che caratterizzano i due ambiti. L’attività creditizia della 
banca ha una consistenza numericamente maggiore di quella assicurativa e anche 
il profilo del debitore è mediamente meno affidabile e più vario nel settore 
bancario rispetto a quello del settore assicurativo, i cui debitori sono gli emittenti 
i titoli in cui l’impresa ha investito e i riassicuratori cui l’impresa stessa ha 
ceduto i rischi. Da questo deriva anche una diversità nelle misure per affrontare 
questo rischio.  
 
Una parentesi nella gestione dei rischi è per il rischio operativo, la cui gestione 
risulta separata da quella degli altri rischi secondo entrambi i sistemi 
regolamentari, infatti costituisce per entrambi un forte elemento di criticità. 
 
I due sistemi divergono anche sull’approccio di vigilanza utilizzato, che è di tipo 
principle based per Solvency II, affidando alle imprese la responsabilità ultima di 
interpretare tali principi, mentre la visione di Basilea II è di tipo rule based. 
Questi differenti approcci garantiscono una maggiore flessibilità da parte di 
Solvency ad adattarsi al profilo delle imprese. 
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CAPITOLO 3 
IL SOLVENCY CAPITAL REQUIREMENT E IL MINIMUM CAPITAL 
REQUIREMENT 
 
3.1 I requisiti patrimoniali in Solvency II. 
 
Il regolamento della Commissione
121
 n.2015/35 a integrazione della Direttiva 
2009/138/CE in materia di accesso ed esercizio delle attività di assicurazione e di 
riassicurazione rappresenta un passaggio normativo fondamentale per il settore 
assicurativo, in quanto modifica l’intero impianto normativo in materia, 
unificando le direttive nei rami vita e danni e introducendo un nuovo sistema di 
vigilanza prudenziale, armonizzato a livello europeo, a tutela della clientela e 
della stabilità del mercato. 
 
L’aspetto fondamentale della nuova Direttiva è l’introduzione di due livelli per i 
requisiti patrimoniali, calcolati valutando attività e passività al valore di mercato, 
tali requisiti sono il Solvency Capital Requirement (SCR) e il Minimum Capital 
Requirement (MCR), che si collocano nella Direttiva dall’articolo 100 al 131 e 
nel Delegated Act dall’articolo 83 al 253.  
 
I cinque studi di impatto svolti dal CEIOPS (EIOPA) hanno contribuito a definire 
i vari modelli di calcolo per entrambi i requisiti, modificandoli in base ai risultati 
ottenuti, fino alla stipulazione della Direttiva n.2015/35 il 10 ottobre 2014, la 
quale è stata definita sulla base del quinto e ultimo studio di impatto. 
 
 
 
 
                                                          
121
 FOCARELLI D., “Schema di decreto legislativo recante attuazione della direttiva 
2009/138/CE in materia di accesso ed esercizio delle attività di assicurazione e di 
riassicurazione (Solvibilità II)”, Roma, 2015. 
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3.2  Il Solvency Capital Requirement (SCR).  
 
La normativa Solvency II richiede alle imprese assicurative e riassicurative di 
calcolare
122
 un livello di requisito patrimoniale di solvibilità, il Solvency Capital 
Requirement (SCR), che consenta alle imprese stesse di poter assorbire anche 
significative perdite inattese e fornire una ragionevole sicurezza agli assicurati. 
Tale requisito è calibrato in modo che prenda in considerazione tutti i rischi 
quantificabili cui è esposta l’impresa, copre l’attività esistente e quelle nuove che 
si prevede siano iscritte nel corso dei dodici mesi successivi. 
 
Il SCR corrisponde al valore a rischio (VaR) dei fondi propri di base dell’impresa 
soggetto ad un livello di confidenza del 99,5% su un periodo di un anno, in 
questo modo tutti i rischi significativi e quantificabili  cui è esposta l’impresa 
devono essere parametrati e censiti nel calcolo.  
 
 
Fonte: Alberto Tosti, “Il capitale delle imprese di assicurazione in prospettiva di 
Solvency II”, 2010, Roma. 
 
 
                                                          
122
 CAPPIELLO A., L’impresa di assicurazione. Economia, gestione, nuove regole di 
vigilanza. Franco Angeli, Milano, 2012. 
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Il requisito patrimoniale deve essere calcolato in base al presupposto di 
continuità aziendale dell’impresa assicurativa e calcolato almeno una volta 
l’anno, il risultato deve essere comunicato alle Autorità di vigilanza. Se il profilo 
di rischio di un’impresa si discosta significativamente dalle ipotesi riferibili 
all’ultimo calcolo del SCR comunicato, l’impresa deve ricalcolare 
immediatamente il requisito patrimoniale e comunicarlo all’Autorità di vigilanza.                              
 
La Direttiva dà la possibilità alle imprese di assicurazione  di calcolare il SCR 
tramite due modalità: la formula standard  o un modello interno, il quale deve 
essere soggetto ad autorizzazione dell’Autorità di Vigilanza.   
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3.2.1 La formula standard. 
La formula Standard
123
 per il calcolo del SCR è un set di formule “factor-based” 
o basate su stress test che le compagnie devono applicare alle proprie attività  e 
passività per i vari rischi.  
 
Con questo calcolo viene seguito un approccio modulare, dove il rischio 
complessivo cui è esposta l'impresa di assicurazione o di riassicurazione è diviso 
in sotto-rischi e alcuni rischi anche in sotto-sotto rischi. Per ogni sotto rischio o 
sotto-sotto rischio è determinato un requisito patrimoniale, successivamente i 
vari requisiti patrimoniali sono aggregati con l'uso di matrici di correlazione per 
calcolare il requisito patrimoniale per il generale rischio
124
. 
 
Alle imprese di assicurazione  e riassicurazione
125
 è data la possibilità di 
utilizzare un calcolo semplificato per un modulo o un sotto-modulo di rischio 
specifico quando  la natura, la portata e la complessità dei rischi cui sono esposte 
lo giustificano.  
Il calcolo semplificato è proporzionato alla natura, alla portata e alla complessità 
dei rischi, effettuando una loro valutazione in termini qualitativi o quantitativi, a 
seconda del caso e dell'errore introdotto nei risultati del calcolo semplificato a 
causa di uno scostamento. 
 
                                                          
123
 ANIA, Solvency II: origine, struttura e sviluppo, 12 novembre 2013. 
124
 EIOPA, The underlying assumptions in the standard formula for the Solvency 
Capital Requirement calculation, 25 luglio 2014. 
125
 REGOLAMENTO DELEGATO (UE) 2015/35 DELLA COMMISSIONE del 10 
ottobre 2014 che integra la direttiva 2009/138/CE del Parlamento europeo e del 
Consiglio in materia di accesso ed esercizio delle attività di assicurazione e di 
riassicurazione (Solvibilità II), art.88. 
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Fonte: ANIA, Solvency II: origine, struttura e sviluppo, 12 novembre 2013. 
 
Il requisito patrimoniale  di solvibilità
126
, calcolato in base alla formula standard, 
è pari a tale somma: 
𝑆𝐶𝑅 = 𝐵𝑆𝐶𝑅 + 𝐴𝑑𝑗 +  𝑆𝐶𝑅𝑂𝑝 
In cui:  
BSCR= Requisito patrimoniale di base. 
𝐴𝑑𝑗= Aggiustamento per la capacità di assorbimento delle perdite delle riserve 
tecniche e delle imposte differite. 
𝑆𝐶𝑅𝑂𝑝= Requisito patrimoniale per il rischio operativo. 
 
                                                          
126
 Direttiva 2009/138/CE, art.103. 
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Il BSCR è calcolato, a sua volta, tramite la seguente formula
127
: 
 
𝐵𝑆𝐶𝑅 =  √∑ 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖,𝑗  ×  𝑆𝐶𝑅𝑖  ×  𝑆𝐶𝑅𝐽𝑖,𝑗  + 𝑆𝐶𝑅𝑖𝑛𝑡 
 
E’ pari quindi alla somma del requisito patrimoniale per il rischio relativo agli 
“intangible assets”128, aggiunte con il QIS5, e della radice quadrata del prodotto 
degli SCR di tutte le combinazioni dei moduli, a parte quello del rischio 
operativo, moltiplicato per il relativo fattore di correlazione tra i rischi secondo la 
seguente matrice di correlazione: 
 
 
Fonte: Allegato 4, Direttiva 2009/138/CE. 
 
 
 
 
 
                                                          
127
  REGOLAMENTO DELEGATO (UE) 2015/35 DELLA COMMISSIONE del 10 
ottobre 2014 che integra la direttiva 2009/138/CE del Parlamento europeo e del 
Consiglio in materia di accesso ed esercizio delle attività di assicurazione e di 
riassicurazione (Solvibilità II), art.87. 
128
 Si fa riferimento alle attività immateriali. Tale requisito viene calcolato come 
𝑆𝐶𝑅𝑖𝑛𝑡 = 0,8 ∗ 𝑉𝑖𝑛𝑡, dove con  𝑉𝑖𝑛𝑡 si indica  l’importo delle attività immateriali rilevato 
e valutato conformemente all’art.102 del Regolamento 2015/35. 
j 
i 
 
Mercato 
 
Inadempimento 
 
Vita 
 
Malattia 
 
Non vita 
Mercato 1 0,25 0,25 0,25 0,25 
Inadempimento 0,25 1 0,25 0,25 0,5 
Vita 0,25 0,25 1 0,25 0 
Malattia 0,25 0,25 0,25 1 0 
Non vita 0,25 0,5 0 0 1 
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Come detto in precedenza nel calcolo del BSCR non è compreso il 𝑆𝐶𝑅𝑂𝑝, il 
quale si trova nella formula per il calcolo del SCR totale. 
 
Il 𝑆𝐶𝑅𝑂𝑝129 è il rischio di perdite derivanti dall'inadeguatezza o dalla disfunzione 
interna dei processi, delle  persone, dei  sistemi o da eventi esterni, esso copre i 
rischi assicurativi che non sono già coperti in altri moduli. Il calcolo per tale 
rischio tiene conto del volume delle operazioni in termini di premi acquisiti e di 
riserve tecniche detenute in relazione agli obblighi delle imprese, il 
corrispondente requisito patrimoniale non può superare il 30% del requisito 
patrimoniale di base relativo alle operazioni prese in considerazione. Nei 
contratti di assicurazione vita, dove il rischio di investimento è sopportato dai 
contraenti, il calcolo del requisito patrimoniale per il rischio operativo tiene 
conto dell’importo delle spese annuali sostenute in relazione a tali obbligazioni di 
assicurazione. 
 
Passando ai moduli che compongono invece il “Basic Solvency Requirement”, 
essi devono essere quanto meno i seguenti: 
 
a) Il rischio di sottoscrizione per l’assicurazione non vita130, riflette il rischio 
derivante da obbligazioni di assicurazione non vita, tenuto conto dei 
pericoli coperti e delle procedure utilizzate nell’esercizio dell’attività. 
Esso viene suddiviso in sotto moduli: 
 
 
                                                          
129
 COLAVOLPE A., PROSPETRETTI M., Banche, assicurazioni e gestori di 
risparmio. Corporate governance, vigilanza e controlli, Wolters Kluwer Italia, 2009.  
130
 REGOLAMENTO DELEGATO (UE) 2015/35 DELLA COMMISSIONE del 10 
ottobre 2014 che integra la direttiva 2009/138/CE del Parlamento europeo e del 
Consiglio in materia di accesso ed esercizio delle attività di assicurazione e di 
riassicurazione (Solvibilità II), art. 114. L’articolo rimanda per la descrizioni dei singoli 
sotto-moduli all’ art. 105 paragrafo 2 della Direttiva  2009/138/C. 
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- Il rischio di tariffazione e di riservazione (Premium-Reserve Risk)  è il 
rischio di perdita o variazione sfavorevole del valore delle passività 
assicurative, derivanti dalle oscillazioni riguardanti il momento di 
accadimento, la frequenza e la gravità degli eventi assicurati nonché il 
momento di accadimento e l’importo della liquidazione di sinistri. Tale 
rischio tiene conto delle perdite che si verificano con una frequenza 
regolare. 
 
- Il rischio di estinzione anticipata (Lapse Risk)131,  introdotto con il QIS 5, 
riguarda le opzioni per rescindere un contratto prima del termine 
prefissato oppure le opzioni per rinnovare i contratti in base alle 
condizioni precedentemente concordate. In questi tipi di contratto il 
calcolo della riserva premi si basa sulle ipotesi dei tassi di esercizio,  la 
possibilità che queste ipotesi si rivelino sbagliate creano il rischio di 
estinzione anticipata. 
 
- Il rischio di catastrofe (Non Life Catastrophe Risk) è  il rischio di perdita o 
di variazione sfavorevole del valore delle passività assicurative, derivante 
da un’incertezza significativa delle ipotesi in materia di fissazione dei 
prezzi e di costituzione delle riserve in rapporto ad eventi estremi o 
eccezionali. Tale rischio è suddiviso in tre moduli separati e indipendenti 
che coprono il rischio catastrofe relativo a pericoli naturali, rischi legati a 
eventi artificiali e altri eventi catastrofali. 
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 EUROPEAN COMMISSION, QIS5 Technical Specifications Annex to Call for 
Advice from CEIOPS on QIS5, Brussels, 5 July 2010. 
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b) Il rischio di sottoscrizione per l’assicurazione vita132 riflette il rischio 
derivante da obbligazioni di assicurazione vita, tenuto conto dei pericoli 
coperti e delle procedure utilizzate nell’esercizio dell’attività. Per tale 
rischio è prevista la seguente suddivisione in sotto moduli: 
 
- Il rischio di mortalità (Mortality Risk) , si concretizza nel rischio di perdita 
o di variazione sfavorevole del valore delle passività assicurative, 
derivante da variazioni del livello, della tendenza o della volatilità dei tassi 
di mortalità, quando un incremento del tasso di mortalità da luogo ad un 
incremento del valore delle passività assicurative.  E’ applicabile ai 
contratti per cui il capitale da pagare in caso di decesso dell’assicurato 
supera le riserve tecniche.  
 
- Il rischio di longevità (Longevity Risk), che riguarda sempre una perdita o 
variazione sfavorevole delle passività assicurative, derivante da variazioni 
del livello, della tendenza o della volatilità dei tassi di mortalità,  ma in 
questo caso ci riferiamo all’ipotesi in cui un calo del tasso di mortalità da 
luogo ad un incremento del valore delle passività assicurative. Esso è 
applicabile per le assicurazioni  dove non vi è capitale caso morte o 
l'importo da pagare in caso di decesso è minore rispetto le riserve 
tecniche.  
 
- Il rischio di invalidità-morbilità (Disability-Morbidity Risk),  associato alle 
assicurazioni che coprono perdite dovute a malattia, incidenti e disabilità o 
spese mediche ad essi collegate, si verifica quando vi sono perdite o 
variazioni sfavorevoli delle passività assicurative a causa dei tassi di 
invalidità, malattia e morbilità. 
                                                          
132
 REGOLAMENTO DELEGATO (UE) 2015/35 DELLA COMMISSIONE del 10 
ottobre 2014 che integra la direttiva 2009/138/CE del Parlamento europeo e del 
Consiglio in materia di accesso ed esercizio delle attività di assicurazione e di 
riassicurazione (Solvibilità II), art.136. L’articolo rimanda per la descrizioni dei singoli 
sotto-moduli all’ art. 105 paragrafo 3 della Direttiva  2009/138/C. 
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- Il rischio spesa (Expenses), derivante dalla variazione delle spese 
sostenute per il servizio dei contratti di assicurazione e di riassicurazione. 
 
- Il rischio di revisione ( Revision Risk), il rischio di perdita o di variazione 
sfavorevole del valore delle passività assicurative, derivante da 
oscillazioni del livello, della tendenza o della volatilità dei tassi di 
revisione  applicati alle rendite, dovute a variazioni del quadro giuridico o 
dello stato di salute della persona assicurata. 
 
- Il rischio di estinzione anticipata (Lapse Risk), deriva dalla variazione del 
livello o della volatilità dei tassi delle estinzioni anticipate, dei recessi, dei 
rinnovi o dei riscatti delle polizze. Il requisito patrimoniale per rischio di 
estinzione
133
 è il massimo del requisito patrimoniale in uno dei seguenti 
scenari: un aumento permanente dei tassi delle estinzioni anticipate, una 
diminuzione permanente dei tassi delle estinzioni anticipate e l'evento di 
massa di estinzione. 
 
- Il rischio di catastrofe (Life Catastrophe Risk), derivante dall’incertezza 
significativa delle ipotesi in materia di fissazione dei prezzi e di 
costituzione delle riserve in rapporto ad eventi estremi o sporadici. Esso 
comprende eventi estremi di morte che non sono presi in considerazione 
dal modulo del rischio di mortalità, non sono adeguatamente rappresentati 
dagli eventi più comuni e per tali eventi di solito è difficile specificare un 
valore di perdita. 
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 EIOPA, The underlying assumptions in the standard formula for the Solvency 
Capital Requirement calculation, 2014. 
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c) Il rischio di sottoscrizione per l’assicurazione malattia134  viene suddiviso 
in 3 moduli, secondo la base tecnica che segue: 
 
- Il rischio di sottoscrizione per l'assicurazione malattia NSLT Health, il 
quale segue una base tecnica simile all’assicurazione non vita. I sotto-
moduli in cui si suddivide sono gli stessi dell’assicurazione non vita ad 
eccezione del rischio di catastrofe, che forma un modulo a sé. 
 
-  Il rischio di sottoscrizione per l'assicurazione malattia (SLT Health), che 
segue una base tecnica simile all’assicurazione vita. Segue la stessa 
suddivisione in sotto-moduli che si ha per l’assicurazione vita, ad 
eccezione del rischio di catastrofe. 
 
- Il rischio di catastrofe per l'assicurazione malattia suddiviso in base a tre 
scenari diversi: il sotto-modulo del rischio di incidente di massa, il sotto-
modulo del rischio di concentrazione di incidenti e il sotto-modulo del 
rischio di pandemia. I sotto-moduli del rischio di  incidente di massa e di 
pandemia si applica alle obbligazioni di assicurazione e di riassicurazione 
malattia diverse dalle obbligazioni di risarcimento dei lavoratori, al 
contrario il modulo del rischio di concentrazione di incidenti, il quale si 
applica a tali obbligazioni. Il presupposto alla base della scelta dello 
scenario riguardante l’incidente di massa è che al verificarsi dell’evento ci 
sia la possibilità di avere molte persone in un luogo allo tempo stesso e 
verificandosi lo stesso evento possa causare morti accidentali di massa, 
disabilità e lesioni con un elevato impatto sul costo delle cure mediche, 
dove la copertura assicurativa è condivisa tra un gran numero di imprese 
di assicurazione, ma che non tutte le persone colpite sono assicurate.      
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 REGOLAMENTO DELEGATO (UE) 2015/35 DELLA COMMISSIONE del 10 
ottobre 2014 che integra la direttiva 2009/138/CE del Parlamento europeo e del 
Consiglio in materia di accesso e d esercizio delle attività di assicurazione e di 
riassicurazione (Solvibilità II), art.144  e seguenti. 
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Il rischio di concentrazione di incidenti si base sullo stesso presupposto 
del precedente, ma in questo caso un’ impresa di assicurazione ha più 
esposizioni concentrate. Lo scenario di pandemia invece si riferisce al 
rischio di avere un gran numero di richieste di invalidità e di protezione 
non letali, in cui le vittime difficilmente riescono a recuperare a seguito di 
una pandemia stessa; lo scenario è differente da quello relativo al rischio 
catastrofe vita dove la mortalità di massa si presume che si verifichi. 
 
d) Il rischio di mercato135, il quale deriva dal livello o dalla volatilità dei 
prezzi del mercato degli strumenti finanziari. A sua volta viene suddiviso 
in sotto-moduli: 
 
- Rischio di tasso di interesse ( Interest rate risk), dove la sensibilità del 
valore delle attività, delle passività e degli strumenti finanziari dipende 
dalla variazione della volatilità o della struttura per scadenza dei tassi di 
interesse. 
 
- Rischio azionario (Equity risk), che si basa sulla variazione del livello o 
della volatilità dei prezzi di mercato degli strumenti di capitale. 
 
- Rischio immobiliare (Property risk), il quale si può verificare per le 
variazioni di livello o volatilità dei prezzi di mercato dei beni immobili. 
 
- Rischio spread (Spread risk), alla variazione del livello o della volatilità 
degli spread di credito rispetto alla struttura per scadenze dei tassi di 
interesse privi di rischio. 
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 REGOLAMENTO DELEGATO (UE) 2015/35 DELLA COMMISSIONE del 10 
ottobre 2014 che integra la direttiva 2009/138/CE del Parlamento europeo e del 
Consiglio in materia di accesso ed esercizio delle attività di assicurazione e di 
riassicurazione (Solvibilità II), art.164. per la descrizione dei vari sotto-moduli rimanda 
alla Direttiva 2009/138/CE art.105 paragrafo 5. 
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- Rischio valutario (Currancy risk), al verificarsi di variazioni del livello o 
della volatilità dei tassi di cambio delle valute. 
 
- Concentrazione del rischio di mercato (Market risk concentration risk), si 
riferisce ai rischi aggiuntivi per l’impresa di assicurazione derivanti o 
dalla mancanza di diversificazione del portafoglio delle attività o da 
grandi esposizioni al rischio di adempimento da parte di un unico 
emittente di titoli o di un gruppo di emittenti collegati. 
  
e) Il rischio di inadempimento della controparte136 (Counterpart default risk) 
riflette le possibili perdite dovute all’inadempimento imprevisto o al 
deterioramento del merito di credito delle controparti e dei debitori delle 
imprese di assicurazione nel corso dei successivi dodici mesi. 
L’inadempimento della controparte può essere su due tipi diversi di 
esposizioni: 
 
- le esposizioni di tipo 1 relative a contratti di attenuazione del rischio, 
compresi accordi di riassicurazione, società veicolo, cartolarizzazioni 
assicurative e derivati; depositi bancari; depositi presso imprese cedenti, 
se il numero delle esposizioni single-name
137
 non è superiore a 15; 
impegni ricevuti da un'impresa di assicurazione o di riassicurazione che 
sono stati richiamati ma non versati, se il numero delle esposizioni single-
name non è superiore a 15, compreso il capitale sociale sotto forma di 
azioni ordinarie e azioni privilegiate richiamato ma non versato, gli 
impegni giuridicamente vincolanti richiamati ma non versati di 
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 REGOLAMENTO DELEGATO (UE) 2015/35 DELLA COMMISSIONE del 10 
ottobre 2014 che integra la direttiva 2009/138/CE del Parlamento europeo e del 
Consiglio in materia di accesso ed esercizio delle attività di assicurazione e di 
riassicurazione (Solvibilità II), art.189. 
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 REGOLAMENTO DELEGATO (UE) 2015/35 DELLA COMMISSIONE del 10 
ottobre 2014 che integra la direttiva 2009/138/CE del Parlamento europeo e del 
Consiglio in materia di accesso ed esercizio delle attività di assicurazione e di 
riassicurazione (Solvibilità II), art.190. 
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sottoscrivere e pagare passività subordinate, fondi iniziali richiamati ma 
non versati, contributi dei membri o l'equivalente elemento dei fondi 
propri di base per le mutue e le imprese a forma mutualistica, garanzie 
richiamate ma non versate, lettere di credito richiamate ma non versate, 
crediti richiamati ma non versati vantati da mutue e società a forma 
mutualistica nei confronti dei propri membri tramite il richiamo di 
contributi supplementari; impegni giuridicamente vincolanti forniti o 
concordati dall'impresa che possono determinare obbligazioni di 
versamento a carico di una controparte dipendenti dal merito di credito o 
dall'inadempimento, comprese garanzie, lettere di credito, lettere di 
patrocinio fornite dall'impresa. 
 
- Le esposizioni di tipo 2 sono tutte le esposizioni creditizie non comprese 
nel sotto-modulo del rischio di spread che non sono esposizioni di tipo 1, 
compreso i crediti nei confronti di intermediari; i debitori contraenti; i 
prestiti ipotecari; i depositi presso imprese cedenti, se il numero delle 
esposizioni single-name è superiore a 15; gli impegni ricevuti da 
un'impresa di assicurazione o di riassicurazione che sono stati richiamati 
ma non versati. 
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3.2.2 I modelli interni. 
 
Oltre all’utilizzo del metodo standard previsto dalla direttiva, le imprese di 
assicurazione possono adottare, totalmente o parzialmente, un modello interno 
approvato dalle Autorità di vigilanza. 
 
Le imprese di assicurazione
138
 spiegano, su richiesta delle autorità di vigilanza, i 
diversi usi del loro modello interno e come  garantiscono la coerenza tra i diversi 
risultati quando il modello interno è utilizzato per finalità diverse.  
 
Il modello interno si basa su procedure di simulazione e generazione di scenari 
per  costruire la distribuzione di probabilità dei risultati periodali di esercizio e da 
tale distribuzione di probabilità, con un qualche criterio ad esempio VaR e  si 
determina il requisito di capitale.  
 
La scelta del modello interno segue un percorso il quale include alcune o tutte le 
seguenti tappe: pre-applicazione, applicazione, stima, decisione e post- decisione. 
Il modello scelto deve essere ampiamente utilizzato nell’azienda, soprattutto nei 
processi di risk management e capital assignment, deve adattarsi in maniera 
appropriata al business dell’impresa e le metodologie di calcolo e le basi 
statistiche adoperate devono essere adeguatamente dettagliate. Le imprese di 
assicurazione devono successivamente valutare almeno trimestralmente se il 
modello interno copre tutti i rischi quantificabili sostanziali nel suo ambito di 
applicazione. 
 
Come detto può essere utilizzato un modello parziale, il quale deve essere 
integrato nella formula standard del requisito patrimoniale di solvibilità, per fare 
ciò le imprese utilizzano, come tecnica di integrazione prestabilita, le matrici e le 
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 REGOLAMENTO DELEGATO (UE) 2015/35 DELLA COMMISSIONE del 10 
ottobre 2014 che integra la direttiva 2009/138/CE del Parlamento europeo e del 
Consiglio in materia di accesso ed esercizio delle attività di assicurazione e di 
riassicurazione (Solvibilità II), art.222 e seguenti. 
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formule di correlazione della formula standard stabilita dalla Direttiva 
2009/138/CE nell’allegato IV. 
 
L’adozione di modelli interni, parziali o totali, è stata sostenuta non solo dalle 
grandi imprese, ma anche da imprese di piccole e medie dimensioni. La maggior 
parte di assicuratori preferisce l’utilizzo dei modelli interni anziché della formula 
standard in quanto questa scelta presenta dei vantaggi come la maggiore 
comprensione dei rischi effettivi cui è esposta la compagnia e un livello di 
capitale più adeguato a supportare i rischi, la maggiore efficienza 
nell’allocazione di capitale e un pricing più adeguato dei prodotti.  
 
La stessa Solvency II
139
 intende incentivare le imprese di assicurazione di 
rilevanti dimensioni e complessità organizzativa ad adottare un modello interno e 
di conseguenza comporta dei requisiti patrimoniali maggiori per chi adotta la 
formula standard. Inoltre per chi adotta la formula standard vi è un procedimento 
di calcolo sicuramente molto meno oneroso come tempi e costi, ma fornisce delle 
stime delle uscite attese meno accurate, che portano ad una minore affidabilità 
sulla probabilità di fallimento così calcolata. 
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 Divisione ricerche “Claudio Demattè”, Osservatorio Solvency II Operational 
Transformation: La gestione degli impatti relativi sulle aree organizzazione & it e 
commerciale & comunicazione, SDA Bocconi School Management e Capgemini Italia 
S.p.a., 2012,Milano. 
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3.3 Il Minimum Capital Requirement (MCR). 
 
Il MCR corrisponde
140
 ad un importo di fondi propri di base ammissibili al di 
sotto dei quali i contraenti e i beneficiari sarebbero esposti ad un livello di rischio 
inaccettabile se le imprese continuassero la propria attività. 
Tale requisiti deve essere calcolato in modo chiaro e semplice almeno ogni tre 
mesi e il risultato ottenuto deve essere comunicato alle Autorità di vigilanza. 
 
Il requisito patrimoniale minimo è pari a:  
 
𝑀𝐶𝑅 = max (𝑀𝐶𝑅𝑐𝑜𝑚𝑏𝑖𝑛𝑒𝑑; 𝐴𝑀𝐶𝑅) 
 
Dove:  
𝑀𝐶𝑅𝑐𝑜𝑚𝑏𝑖𝑛𝑒𝑑  è il requisito patrimoniale minimo combinato. 
 
𝐴𝑀𝐶𝑅 è : 
- 2.200.000 Euro per le imprese di assicurazione non vita; 
- 3.200.000 Euro per le imprese di assicurazione vita. 
 
Il requisito patrimoniale combinato
141
 è uguale a   
 
𝑀𝐶𝑅𝑐𝑜𝑚𝑏𝑖𝑛𝑒𝑑 = min(𝑚𝑎𝑥(𝑀𝐶𝑅𝑙𝑖𝑛𝑒𝑎𝑟; 0,25 × 𝑆𝐶𝑅) ; 0,45 × 𝑆𝐶𝑅) 
 
 
 
 
                                                          
140
 Direttiva 2009/138/CE, art.129. 
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 REGOLAMENTO DELEGATO (UE) 2015/35 DELLA COMMISSIONE del 10 
ottobre 2014 che integra la direttiva 2009/138/CE del Parlamento europeo e del 
Consiglio in materia di accesso ed esercizio delle attività di assicurazione e di 
riassicurazione (Solvibilità II), art.249 e seguenti. 
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A sua volta il requisito patrimoniale minimo lineare (𝑀𝐶𝑅𝑙𝑖𝑛𝑒𝑎𝑟)  è uguale alla 
somma tra la componente della formula lineare per le obbligazioni di 
assicurazione e di riassicurazione non vita e quelle vita.   
 
𝑀𝐶𝑅𝑙𝑖𝑛𝑒𝑎𝑟 =  𝑀𝐶𝑅(𝑙𝑖𝑛𝑒𝑎𝑟,𝑛𝑙) + 𝑀𝐶𝑅(𝑙𝑖𝑛𝑒𝑎𝑟,𝑙) 
 
La prima si ottiene tramite la sommatoria tra le riserve tecniche senza margine di 
rischio per ogni ramo dell’assicurazione non vita, previa deduzione degli importi 
recuperabili da contratti di riassicurazione e da società veicolo, con una soglia 
minima pari a zero (𝑇𝑃(𝑛𝑙,𝑠)) e i premi lordi contabilizzati previa deduzione dei 
premi per contratti di riassicurazione, con una soglia minima pari a zero (𝑃𝑠), 
ciascuno elemento viene moltiplicato per un proprio fattore (𝛼𝑠 , 𝛽𝑠) tabulato per 
ogni ramo
142
( 𝑠). 
 
𝑀𝐶𝑅(𝑙𝑖𝑛𝑒𝑎𝑟,𝑛𝑙) =  ∑ 𝛼𝑠𝑇𝑃(𝑛𝑙,𝑠) + 𝛽𝑠𝑃𝑠
𝑠
 
 
La componente della formula lineare per le obbligazioni di assicurazione e di 
riassicurazione vita corrisponde alle riserve tecniche senza margine di rischio 
relativamente alle prestazioni garantite per le obbligazioni di assicurazione vita 
con partecipazione agli utili (𝑇𝑃(𝑙𝑖𝑓𝑒,1)), meno le riserve tecniche senza margine 
di rischio in relazione alle future partecipazioni agli utili a carattere discrezionale 
per le obbligazioni di assicurazione vita con partecipazione agli utili (𝑇𝑃(𝑙𝑖𝑓𝑒,2)), 
più le riserve tecniche senza margine di rischio per le obbligazioni di 
assicurazione vita collegate a un indice e a quote 𝑇𝑃(𝑙𝑖𝑓𝑒,3), sommato alle riserve 
tecniche senza margine di rischio per tutte le altre obbligazioni di assicurazione e 
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 REGOLAMENTO DELEGATO (UE) 2015/35 DELLA COMMISSIONE del 10 
ottobre 2014 che integra la direttiva 2009/138/CE del Parlamento europeo e del 
Consiglio in materia di accesso ed esercizio delle attività di assicurazione e di 
riassicurazione (Solvibilità II), nell’ Allegato XIX vengono elencati i vari rami presi in 
considerazione nel calcolo della formula lineare per le obbligazioni di assicurazione e 
riassicurazione non vita. 
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di riassicurazione (𝑇𝑃(𝑙𝑖𝑓𝑒,4)) e all’ importo complessivo del capitale a rischio 
(𝐶𝐴𝑅), espresso come la somma del capitale a rischio dei contratti, in cui il 
capitale a rischio di un contratto è l'importo più elevato tra zero e la differenza tra 
la somma che si ottiene dall’ importo che l'impresa di assicurazione o di 
riassicurazione pagherebbe attualmente in caso di morte o di invalidità degli 
assicurati in base al contratto e dal valore attuale atteso degli importi non 
rientranti nel precedente importo che l'impresa pagherebbe in futuro in caso di 
morte immediata o di invalidità degli assicurati in base al contratto, e  la migliore 
stima delle obbligazioni corrispondenti. Tutti gli elementi presi in considerazione 
devono essere dedotti degli importi recuperabili da contratti di riassicurazione e 
da società veicolo con una soglia minima pari a zero. 
 
𝑀𝐶𝑅(𝑙𝑖𝑛𝑒𝑎𝑟,𝑙) =  0.037 ∗ 𝑇𝑃(𝑙𝑖𝑓𝑒,1) − 0.052 ∗ 𝑇𝑃(𝑙𝑖𝑓𝑒,2) + 0.007 ∗ 𝑇𝑃(𝑙𝑖𝑓𝑒,3)
+ 0.021 ∗ 𝑇𝑃(𝑙𝑖𝑓𝑒,4) + 0.0007 ∗ 𝐶𝐴𝑅 
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3.4 La solvibilità nei gruppi assicurativi. 
 
Solvency II, oltre che occuparsi dei requisiti delle singole imprese di 
assicurazione, prende in considerazione le disposizioni dedicate alla vigilanza sui 
gruppi di imprese dall’art. 212 al 266 della Direttiva n. 2009/138/CE, 
successivamente alcuni di questi articoli vengono modificati dal Regolamento n. 
2015/35. 
 
La Direttiva
143
 dispone che le imprese di assicurazione o di riassicurazione, 
partecipanti in almeno un’impresa di assicurazione o riassicurazione, in 
un’impresa di assicurazione o riassicurazione di Paesi terzi, le imprese figlie di 
una società di partecipazione assicurativa con sede nella Comunità europea 
devono disporre di fondi propri ammissibili almeno pari al requisito patrimoniale 
di solvibilità di gruppo. 
 
Il calcolo del requisito patrimoniale viene effettuato almeno una volta all’anno o 
dall’impresa di assicurazione o di riassicurazione partecipante o dalla società di 
partecipazione assicurativa. I dati e i risultati del calcolo sono trasmessi 
all’Autorità di vigilanza del gruppo dall’impresa di assicurazione o di 
riassicurazione partecipante, o, se la capogruppo non è un’impresa di 
assicurazione o di riassicurazione, dalla società di partecipazione assicurativa o 
dall’impresa del gruppo indicata dall’autorità di vigilanza del gruppo previa 
consultazione con altre autorità di vigilanza interessate e con il gruppo stesso. 
L’impresa di assicurazione o di riassicurazione e la società di partecipazione 
assicurativa sorvegliano su base continuativa il requisito patrimoniale di 
solvibilità di gruppo. Se il profilo di rischio del gruppo si discosta 
significativamente dalle ipotesi ottenute dall’ultimo requisito patrimoniale di 
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  DIRETTIVA 2009/138/CE DEL PARLAMENTO EUROPEO E DEL CONSIGLIO 
del 25 novembre 2009 in materia di accesso ed esercizio delle attività di assicurazione e 
di riassicurazione, art. 218 e seguenti. 
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solvibilità di gruppo comunicato, il requisito patrimoniale di solvibilità di gruppo 
è ricalcolato immediatamente e comunicato all’Autorità di vigilanza del gruppo. 
 
Il calcolo della solvibilità a livello di gruppo delle imprese di assicurazione e di 
riassicurazione viene svolto conformemente a dei principi tecnici. 
Tra i principi troviamo il fatto che il calcolo della solvibilità di gruppo tiene 
conto della quota proporzionale detenuta dall’impresa partecipante nelle sue 
imprese partecipate. Tale quota proporzionale corrisponde ad elementi diversi in 
base a quale metodo si sceglie tra il metodo standard e quello alternativo per il 
calcolo del requisito patrimoniale, nel primo caso corrisponde alle percentuali 
ammesse per redigere il bilancio consolidato, nel secondo alla quota del capitale 
sottoscritto detenuta, direttamente o indirettamente, dall’impresa partecipante. 
Indipendentemente dal metodo utilizzato, se l’impresa partecipata è un’impresa 
figlia e non ha sufficienti fondi propri ammissibili per coprire il suo requisito 
patrimoniale di solvibilità, si tiene conto del totale del deficit di solvibilità 
dell’impresa figlia. Se a parere delle autorità di vigilanza, la responsabilità 
dell’impresa madre è rigorosamente limitata alla quota di capitale da essa 
detenuta, l’autorità di vigilanza del gruppo può tuttavia consentire che il deficit di 
solvibilità dell’impresa figlia sia considerato su base proporzionale.  
 
Altro principio base è che non è consentito il doppio computo di fondi propri 
ammissibili per il requisito patrimoniale di solvibilità tra le varie imprese di 
assicurazione o di riassicurazione prese in considerazione nel calcolo. Infatti 
sono esclusi i seguenti importi: 
 
- il valore delle attività dell’impresa di assicurazione o di riassicurazione 
partecipante che rappresentano il finanziamento di fondi propri 
ammissibili per il requisito patrimoniale di solvibilità di una delle sue 
imprese di assicurazione o di riassicurazione partecipate; 
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- il valore delle attività di un’impresa di assicurazione o di riassicurazione 
partecipata dell’impresa di assicurazione o di riassicurazione partecipante 
che rappresentano il finanziamento di fondi propri ammissibili per il 
requisito patrimoniale di solvibilità di tale impresa di assicurazione o di 
riassicurazione partecipante; 
 
- il valore delle attività di un’impresa di assicurazione o di riassicurazione 
partecipata dell’impresa di assicurazione o di riassicurazione partecipante 
che rappresentano il finanziamento di fondi propri ammissibili per il 
requisito patrimoniale di solvibilità di ogni altra impresa di assicurazione 
o di riassicurazione partecipata. 
 
Le riserve di utili e le quote di capitale sottoscritte ma non versate di un’impresa 
di assicurazione o di riassicurazione vita partecipata dell’impresa di 
assicurazione o di riassicurazione partecipante di cui si calcola la solvibilità di 
gruppo possono essere inclusi nel calcolo soltanto qualora siano ammessi a 
copertura del requisito patrimoniale di solvibilità dell’impresa partecipata 
interessata.  
 
In relazioni ai fondi propri ammissibili per valutare se per la copertura del 
requisito patrimoniale di solvibilità di un’impresa di assicurazione o di 
riassicurazione partecipata o di una società di partecipazione assicurativa o di una 
società di partecipazione finanziaria mista non possono essere resi effettivamente 
disponibili, le Autorità di vigilanza considerano se l'elemento dei fondi propri è 
soggetto a obblighi legali o regolamentari che ne limitano la capacità di assorbire 
tutti i tipi di perdite ovunque esse insorgano all'interno del gruppo; se sussistono 
obblighi legali o regolamentari che limitano la trasferibilità di attività a un'altra 
impresa di assicurazione o di riassicurazione; se non sarebbe possibile rendere 
disponibili tali fondi propri per coprire il requisito patrimoniale di solvibilità di 
gruppo entro un termine massimo di 9 mesi. 
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Non sono effettivamente disponibili per coprire il requisito patrimoniale di 
solvibilità di gruppo: i fondi propri accessori, le azioni privilegiate, il conto 
subordinato degli iscritti dell'impresa mutua e passività subordinate, un importo 
pari al valore delle attività fiscali differite nette; a tal fine, l'importo delle attività 
fiscali differite può essere ridotto dell'importo della passività fiscale differita 
associata a condizione che dette attività fiscali differite e passività fiscali differite 
associate derivino entrambe dalle disposizioni legislative in materia fiscale di 
uno Stato membro o di un paese terzo e che le autorità fiscali dello Stato membro 
o del paese terzo in questione permettano tale compensazione. 
  
Nella Direttiva
144
 troviamo due diversi metodi per il calcolo della solvibilità del 
gruppo: 
 
1. Metodo standard, basato sul bilancio consolidato: la solvibilità di 
gruppo dell’impresa di assicurazione o di riassicurazione 
partecipante è data dalla differenza tra i fondi propri ammissibili a 
copertura del requisito patrimoniale di solvibilità e il requisito 
patrimoniale di solvibilità a livello di gruppo, entrambi calcolati 
sulla base dei dati consolidati.  
Il requisito patrimoniale di solvibilità di gruppo consolidato è come 
minimo pari alla somma del requisito patrimoniale minimo  
dell’impresa di assicurazione o di riassicurazione partecipante e 
della quota proporzionale del requisito patrimoniale minimo delle 
imprese di assicurazione e di riassicurazione partecipate. 
Nel caso di un'impresa di assicurazione o di riassicurazione 
partecipata di un paese terzo che non è un'impresa figlia, il 
requisito patrimoniale di solvibilità è calcolato come se tale 
impresa avesse sede nell'Unione.   
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Se le imprese partecipate sono enti creditizi, imprese di 
investimento, enti finanziari, gestori di fondi di investimento 
alternativi, società di gestione di OICVM e enti pensionistici 
aziendali o professionali si somma la quota proporzionale dei 
requisiti patrimoniali, lo stesso nel caso di imprese non 
regolamentate che svolgono attività finanziarie
145
 
2. Metodo alternativo, metodo della deduzione e dell’aggregazione: la 
solvibilità di gruppo dell’impresa di assicurazione o di 
riassicurazione partecipante è data dalla differenza tra i fondi propri 
ammissibili di gruppo aggregati e il valore della partecipazione 
dell’impresa di assicurazione o di riassicurazione partecipante nelle 
imprese di assicurazione o di riassicurazione partecipate e il 
requisito patrimoniale di solvibilità di gruppo aggregato. 
I fondi propri ammissibili di gruppo aggregati sono la somma  tra i 
fondi propri ammissibili per il requisito patrimoniale di solvibilità 
dell’impresa di assicurazione o di riassicurazione partecipante e la 
quota proporzionale dell’impresa di assicurazione o di 
riassicurazione partecipante nei fondi propri ammissibili per il 
requisito patrimoniale di solvibilità delle imprese di assicurazione o 
di riassicurazione partecipate.  
Il requisito patrimoniale di solvibilità di gruppo aggregato è la 
somma tra il requisito patrimoniale di solvibilità dell’impresa di 
assicurazione o di riassicurazione partecipante e la quota 
proporzionale del requisito patrimoniale di solvibilità delle imprese 
di assicurazione o di riassicurazione partecipate. 
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Quando l’adozione del metodo standard è ritenuta inappropriata dall’Autorità di 
vigilanza dello Stato membro, dopo essersi consultata con le altre Autorità di 
vigilanza interessate e del gruppo stesso, viene applicato il metodo alternativo. 
 
 Per verificare se il metodo standard è appropriato o meno vengono considerati i 
seguenti elementi
146
: se la quantità e la qualità delle informazioni disponibili 
relative a un’impresa partecipata non sono sufficienti per l’applicazione del 
metodo standard; se un’impresa partecipata non è compresa in un modello 
interno di gruppo, nei casi in cui il requisito patrimoniale di solvibilità di gruppo 
consolidato è calcolato mediante un modello interno di gruppo approvato; se 
l’applicazione del metodo standard in una o in numerose imprese partecipate 
sarebbe eccessivamente onerosa e la natura, la portata e la complessità dei rischi 
cui è esposto il gruppo sono tali per cui l’applicazione del metodo alternativo  
non influisce in maniera sostanziale sui risultati del calcolo della solvibilità di 
gruppo. 
 
L’Autorità di controllo147 per determinare se il requisito patrimoniale di gruppo 
sia attendibile rispetto al profilo di rischio del gruppo, verifica ogni rischio 
specifico esistente a livello di gruppo che non sarebbe sufficientemente coperto, 
e, nel caso del metodo standard, verifica anche ogni maggiorazione del requisito 
di solvibilità delle imprese di assicurazione partecipate imposta dalle Autorità di 
vigilanza interessate.  
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3.5 Il sistema assicurativo degli Stati Uniti e Solvency II. 
 
Negli Stati Uniti
148
 è stato introdotto il sistema denominato “Risk-based capital” 
(RBC) dalla NAIC, “National Association of Insurance Commissioners”, 
all’inizio degli anni ‘90,  in precedenza i requisiti di solvibilità differivano da uno 
Stato all’altro e consistevano per alcuni in un requisito fisso di capitale 
relativamente basso. La nuova norma prudenziale definita dalla NAIC era 
destinata a riflettere maggiormente le dimensioni delle imprese e la loro 
esposizione al rischio, essa si inseriva in un progetto più vasto di 
razionalizzazione e di armonizzazione delle regole applicabili alle imprese di 
assicurazione negli Stati Uniti.  
 
Il principio dell’RBC è quello di determinare un requisito patrimoniale per 
ciascuno dei principali rischi assunti dalle imprese di assicurazione. Il requisito 
patrimoniale complessivo dell’impresa si ottiene assemblando i requisiti 
patrimoniali connessi a ciascun rischio, non con una semplice addizione ma con 
un’operazione denominata aggiustamento di covarianza,  successivamente viene 
raffrontato ai fondi propri dell'impresa. Il rapporto fondi propri-requisito 
patrimoniale dell'impresa determina le possibilità di intervento dell’ Autorità di 
vigilanza, se tale rapporto è superiore al 100% non vi è alcun intervento, tra 
il75% e il 100%  l’impresa deve presentare un piano per la ricostituzione di una 
patrimonializzazione adeguata, tra il 50% e il 75% l’impresa deve conformarsi 
alle misure correttive (“orders”) prescritte dall'autorità di vigilanza, tra il 35% e 
il 50%  l’autorità di vigilanza può assumere il controllo dell'impresa, infine se il 
rapporto è inferiore al 35%  l’autorità di vigilanza deve porre l'impresa sotto il 
suo controllo. 
 
Relativamente al ramo danni il nuovo sistema è entrato in vigore nel 1994, esso 
identifica due grandi categorie di rischi: i rischi degli attivi (“asset risks”) e i 
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capital» (RBC), Bruxelles, 11 Ottobre 2001.  
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rischi tecnici (“underwriting risks”). I primi sono i rischi di perdite derivanti dal 
deprezzamento del valore degli attivi o dall'inadempienza degli emittenti, sono 
suddivisi in tre categorie: investimenti obbligazionari, altri investimenti e crediti. 
I rischi tecnici invece sono da una parte il rischio di insufficienza delle riserve 
sinistri e dall'altra il rischio di insufficienza dei premi. Oltre a queste due grandi 
categorie di rischi, il sistema RBC prevede anche un requisito patrimoniale per 
gli impegni fuori bilancio ed un trattamento specifico per le partecipazioni 
detenute in imprese di assicurazione del gruppo. 
 
Nel ramo vita il nuovo sistema viene applicato dal 1993 e individua le seguenti 
categorie di rischio: il rischio collegato agli impegni fuori bilancio e alle imprese 
di assicurazione controllate, il rischio di investimento, il rischio tecnico, il rischio 
di tasso di interesse e il rischio di impresa.  
 
Da questa breve descrizione si nota come da un parte l’Unione europea con 
Solvency II e dall’altra gli Stati Uniti con l’RBC offrono due approcci diversi per 
misurare il capitale che un assicuratore dovrebbe tenere per essere considerato 
sicuro. Osservando
149
 il calcolo del SCR secondo Solvency e il calcolo dei 
requisiti del sistema americano, si possono notare le diversità tra le due 
regolamentazioni. 
 
A differenza di quanto accade nella direttiva europea, il RBC calcola i requisiti 
unicamente in base ad un approccio multi-risk-factor, non consentendo l’utilizzo 
di modelli interni e di approcci di scenario. Il sistema RBC si concentra, inoltre, 
soprattutto sui rischi tecnici propri delle compagnie assicurative, trascurando 
rischi importanti quali il rischio operativo, il rischio di credito e il rischio di 
concentrazione e soprattutto non considerando la possibile correlazione tra i vari 
tipi di rischi. 
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Sembrerebbe anche che l’Unione Europea abbia raggiunto e superato gli Stati 
Uniti con l’introduzione dei principi-base di regolamentazione della solvibilità. 
Questo perché gli standards dell’RBC negli Stati Uniti rimangono statici e 
focalizzati sui dati contabili, in contrasto con Solvency II, che sta sviluppando 
modelli che utilizzano un’analisi finanziaria dinamica, aggiungendo flessibilità e 
incorporando caratteristiche individuali dell’assicuratore.  
 
Per quanto riguarda la valutazione di attivi e passivi, il sistema RBC non si basa 
sul principio market consistent utilizzato da Solvency, ma utilizza regole 
contabili legali (statutory accounting rules), che non ne riflettono il valore di 
mercato. 
 
Diversamente a quanto avviene con la nuova direttiva europea, il sistema 
americano non coglie i possibili disallineamenti tra attivi e passivi e nemmeno 
definisce esplicitamente un livello massimo di probabilità d’insolvenza. In 
generale, il livello implicito di probabilità d’insolvenza previsto varia a seconda 
della tipologia di rischio, ma solitamente è fissato intorno al 5% e su un orizzonte 
temporale pluriennale. 
 
Gli Stati Uniti
150
 impongono requisiti finanziari aggiuntivi, tra cui molte regole 
che disciplinano la struttura finanziaria e le transazioni degli assicurati, le 
aspettative per una serie di indici finanziari, l’estesa rendicontazione dei risultati 
e la partecipazione alle associazioni di fideiussione.  
 
Questi requisiti  hanno lo scopo di facilitare la trasparenza del mercato, ma sono 
costosi e talvolta poco chiari. In particolare negli Stati Uniti, le agenzie di rating  
e la NAIC offrono molte informazione finanziarie per quanto riguarda la maggior 
parte degli assicuratori, ma tali informazioni pubbliche disponibili non possono 
fornire indicazioni accurate in relazione al rischio finanziario. Questo stesso tipo 
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di informazioni nell’Unione Europea viene considerato come parte integrante dei  
requisiti di Solvency II,  infatti, con l’attuazione della Direttiva , la qualità delle 
informazioni disponibili sugli assicuratori europei potrebbero essere superiore a 
quella disponibile per gli assicuratori statunitensi.  
 
Il sistema americano non stabilisce regole esplicite per la vigilanza sulla funzione 
di corporate governance e di reporting, come previsto invece rispettivamente nel 
secondo e nel terzo pilastro della direttiva Solvency II. 
 
Una delle distinzioni principale
151
, che comporta un conflitto tra i due sistemi, è 
che sulla base del sistema RBC è possibile per un’impresa di assicurazione con 
sede negli Stati Uniti detenere meno capitali di quelli che avrebbe dovuto tenere 
sotto Solvency II, ciò implica che il costo di fare business appare inferiore per le 
società statunitensi rispetto alle società dell’ Unione Europea creando tensione 
così tra le imprese. Ma il problema di concorrenza è solo ideale, in quanto 
misurare questi costi è difficile. 
 
La presenza di notevoli differenze
152
 tra il sistema di contabilità statico utilizzato 
negli Stati Uniti e l’approccio globale di gestione di Solveny II è motivata dalle 
variazioni sui due mercati, dalle diverse culture e dall’influenza del periodo di 
introduzione di ciascun sistema.  
 
Nella creazione di Solvency II influisce la ricerca, che ha generato un ampio 
consenso tra gli accademici, professionisti e politici, la formazioni di sistemi 
informatici avanzati che consentono lo sviluppo e l’utilizzo di modelli più 
complessi, l’aumento della velocità di comunicazione e della quantità di dati che 
possono essere trasferiti tra le varie imprese. Si nota così come il progresso 
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tecnico si riflette nelle differenze tra le norme degli Stati Uniti e dell’Unione 
Europea.  
 
Un’importante influenza è dovuta anche ai sostanziali cambiamenti nelle 
condizioni del mercato dei capitali, come il crollo del mercato azionario e lo 
storico abbassamento dei tassi di interesse, alla convergenza nel settore dei 
servizi finanziari e lo sviluppo normativo in altri settori, come ad esempio 
Basilea II nel settore bancario. La durata del processo di formazione di Solvency 
II nell’Unione Europea indica quanto sia difficile introdurre un nuovo e 
innovativo sistema di regolamentazione.  
 
Come già detto, i mercati assicurativi degli Stati Uniti e dell’Unione Europea 
operano in economie e culture distinte, entrambi infatti influenzano gli approcci 
normativi, così che la valutazione delle diverse normative richiede di 
concentrarsi sul rispettivo mercato. 
 
Si può dire così che  Solvency II potrebbe creare un’atmosfera superiore  per 
l’innovazione nel settore delle assicurazioni nei mercati europei, ciò potrebbe 
anche tradursi in un competitivo vantaggio per gli assicuratori europei rispetto a 
quelli americani, anche se però a costi superiori. 
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3.6 Il sistema svizzero e Solvency II. 
 
Il progetto Swiss Solvency Test (SST)
153
 è stato introdotto nella primavera del 
2003 dal Federal Office of Private Insurance, l’Autorità che controlla le attività 
delle compagnie private di assicurazione, è entrato in vigore nel 2006 e divenuto 
obbligatorio alla fine del 2008.  
Gli obiettivi principale del Swiss Solvency Test sono la tutela dell’assicurato, la 
diffusione della cultura del rischio, il rafforzamento del mercato tramite la 
concorrenza e l’adozione di requisiti patrimoniali in base ai rischi. Inoltre 
obiettivo del sistema svizzero è quello di mirare a essere compatibile con 
Solvency II. 
 
Il SST
154
 stabilisce il livello minimo di capitale proprio economico di cui un 
assicuratore deve disporre. Questa soglia viene definita in funzione dei rischi 
assunti da un assicuratore, maggiori sono i rischi assunti, tanto più elevate sono 
le esigenze in materia di capitale.  
 
In una prima fase, l’assicuratore determina il proprio capitale disponibile, 
valutando ogni posizione attiva e passiva di bilancio, questa valutazione è 
effettuata in base ai valori di mercato. 
 
In una seconda fase viene valutato se il capitale disponibile così computato 
soddisfa i requisiti SST, ovvero se il capitale a disposizione è sufficiente a far 
fronte agli impegni contrattuali anche in condizioni sfavorevoli. L’assicuratore 
deve inoltre avere ampie conoscenze dei rischi ai quali è esposto il suo bilancio e 
del modo in cui tali rischi possano, nel peggiore dei casi, ripercuotersi sul 
capitale disponibile. 
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Per la misurazione dei rischi, le imprese di assicurazione possono utilizzare un 
modello standard predisposto dalla FINMA
155
. Sono inoltre ammessi i cosiddetti 
modelli interni, sviluppati dalle singole imprese di assicurazione e in grado di 
rispecchiare i rischi specifici in modo più adeguato del modello standard. I 
modelli interni devono soddisfare i requisiti SST e necessitano dell’approvazione 
preventiva da parte della FINMA.  
 
Il SST è fondato su tre principi di base : le valutazioni sono espresse in termini di 
valore di mercato, i requisiti di capitale sono basati sul rischio, il bilancio viene 
redatto nel suo insieme. Poiché il SST è basato su una valutazione del bilancio a 
valori di mercato e le esigenze in materia di capitale sono basate sul rischio, esso 
consente di ottenere un quadro dettagliato della situazione di rischio delle 
imprese di assicurazione. Infatti i parametri chiave rilevanti del SST presentano 
oscillazioni relativamente consistenti e necessitano quindi di un monitoraggio 
permanente. 
 
Il SST contribuisce così a individuare già in uno stadio precoce le difficoltà 
finanziarie delle imprese di assicurazione, il cui elemento determinante è la 
valutazioni del capitale disponibile in base al valore di mercato. Una situazione 
in cui il capitale disponibile è inferiore al capitale previsto rappresenta un segnale 
di allarme, in questo caso la FINMA invita le imprese di assicurazione ad 
adottare provvedimenti volti al ripristino di una sufficiente capitalizzazione. La 
FINMA può ad esempio esigere una riduzione dei rischi, un aumento di capitale 
o un trasferimento di portafoglio a un altro assicuratore. In questo modo, il SST 
contribuisce a individuare tempestivamente le situazioni critiche e quindi a 
tutelare gli interessi degli assicurati. 
 
Da queste breve descrizione risaltano i punti in comune con la Direttiva Solvency 
II, come il calcolo dei requisiti patrimoniali basati sul rischio, gli obiettivi di 
tutela dell’assicurato e di rafforzamento del mercato.  
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In particolare
156
 entrambi usano la stessa metodologia matematica: i requisiti 
patrimoniale devono andare a coprire i rischi per un periodo temporale di un 
anno e sono basati sul profilo di rischio del soggetto, i rischi a loro volta sono 
valutati in base al cambiamento di capitale disponibile nel corso di un anno.  
 
Le attività e le passività sono valutati in modo coerente con il mercato sia in 
Solvency II che nel Swiss Solvency Test. 
 
Le categorie di rischio che sono presi in considerazione sono il rischio 
assicurativo, di mercato e di credito, il rischio operativo invece è preso in 
considerazione solo da Solvency II, ma non dal SST.  
 
Inoltre entrambe le normative sono parte integrante della gestione del rischio da 
parte dell’Autorità di vigilanza dei rispettivi Paesi. 
 
Differenze sono presenti solo in modo superficiale, per esempio nell’utilizzo del 
modello standard nel SST viene utilizzato un modello stocastico, in Solvency II 
invece una formula standard. 
 
Piccole differenze si trovano anche nel modellare le dipendenze tra le varie 
categorie di rischio, il SST utilizza scenari generici e specifici, sottolinea i 
principi da utilizzare e incoraggia l'uso di modelli interni, obbligatori per i gruppi 
riassicurativi.  
 
Le due regolamentazioni si possono quindi considerare quasi equivalenti, 
rispettano così uno degli obiettivi del Swiss Solvency Test di essere il più 
possibili vicino a Solvency II. 
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 CAPITOLO 4 
GLI IMPATTI DI SOLVENCY II SULLE IMPRESE DI 
ASSICURAZIONE ITALIANE. 
 
4.1 I principali obiettivi della nuova regolamentazione. 
Il 10 febbraio 2015 il Consiglio dei ministri ha approvato in via preliminare lo 
schema di Decreto Legislativo che recepisce la Direttiva 2009/138 in materia di 
accesso ed esercizio delle attività di assicurazione e di riassicurazione, 
contenente i principi generali da recepire nel Codice delle Assicurazioni private. 
Tali principi saranno integrati da atti delegati e standard tecnici emanati dalla 
Commissione Europea e direttamente applicabili a livello nazionale, infine il 
tutto verrà completato dalle linee-guida EIOPA. 
La Direttiva
157
 ha l’obiettivo di rafforzare il sistema di solvibilità analizzando in 
modo sempre più attento i vari rischi a cui le compagnie sono esposte. L’idea 
centrale infatti è di identificare e misurare tutti i rischi associati a ciascuna 
attività e passività dell’impresa assicuratrice e commisurare ad essi tutti gli 
indicatori e i requisiti di vigilanza, in modo che i supervisori possano effettuare 
interventi più tempestivi e accurati a maggior tutela degli assicurati. Inoltre 
vengono richiesti standard di governance più robusti, presupposti fondamentali di 
solvibilità.  
Anche la vigilanza segue un approccio orientato ai rischi e prospettico, incentrato 
sulla valutazione della capacità dell’impresa di gestire appropriatamente i rischi, 
oltre che sulla verifica ex post del rispetto dei requisiti.                      
Questo non è un compito semplice né per le imprese, chiamate a compiti 
tecnicamente difficili e ad esercitare discrezionalità e responsabilità,  né per le 
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Autorità di vigilanza, le quali dovranno valutare le scelte delle imprese alla luce 
del principio di sana e prudente gestione. Sarà infatti l’Autorità di vigilanza 
nazionale dei singoli Paesi Membri che dovrà assicurare omogeneità di 
trattamento per evitare un’eccesiva personalizzazione, ma anche una corretta 
proporzionalità degli interventi. La proporzionalità faciliterà la vita di molte 
imprese, ma complicherà quella delle Autorità nazionali su cui peserà il compito 
di attuarla distinguendo i vari casi, senza compromettere gli obiettivi della 
vigilanza. Da tutto ciò discende quindi la necessità di una progressiva 
armonizzazione anche nella vigilanza per la quale è decisivo il ruolo di 
coordinamento dell’EIOPA.  
Si ha così un formidabile cambiamento
158
 rispetto all’attuale regime Solvency I, 
vecchio di trent’anni, con la conseguenza che molte imprese, soprattutto di 
piccole e medie dimensioni, dovranno cambiare molto nel modo di essere e di 
procedere.  
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4.2 Le conseguenze di Solvency II in Italia. 
Le assicurazioni italiane
159
 si presentano come imprese solide e ben capitalizzate 
nel passaggio da Solvency I a Solvency II. L’adeguamento è costato al momento  
alle compagnie italiane circa 560 milioni di euro, investiti in risk manager e 
compliance. Non si può ancora dire se il nuovo regime di solvibilità sia troppo 
pesante dal punto di vista economico per le imprese italiane, si vedrà quando la 
Direttiva entrerà in vigore a pieno regime.  
Da una prima osservazione generale di Solvency II
160
 si nota come la stessa 
Direttiva avrà conseguenze prevalentemente sulle compagnie e sulle loro 
funzioni di vigilanza, che dovranno sviluppare e valutare modelli interni di 
calcolo dei requisiti di capitale e processi di governance compatibili con le nuove 
indicazioni e dimostrare la loro tenuta nel tempo. Saranno infatti le compagnie 
stesse che dovranno misurare il proprio profilo di rischio tramite un processo di 
autovalutazione controllato ovviamente dall’IVASS, questo porterà sicuramente 
ad un aumento dei costi per le compagnie di assicurazione, dovuto all’aumento di 
lavoro, che soprattutto le imprese più piccole avranno difficoltà ad affrontare. 
L’aumento dei costi sarà però bilanciato dai benefici attesi dal nuovo regime non 
solo in termini di requisiti patrimoniali, ma anche sotto il profilo della governane 
delle imprese e della trasparenza verso il mercato. 
 In questo ambito vi è però una preoccupazione che riguarda l’IVASS in quanto 
le grandi compagnie possono contare su una grande quantità di esperti per 
mettere a punto i modelli di autovalutazione del rischio, pur avendo un costo, 
mentre l’Autorità di vigilanza ha un limitato numero di personale abilitato a 
convalidare i vari modelli adoperati dalle imprese di assicurazioni
161
. 
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 Intervista al Presidente dell’IVASS e direttore generale della Banca d’Italia 
Salvatore Rossi, Milano, 13 Aprile 2015. 
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 MAZZA A., Gli impatti di Solvency II sugli intermediari. Parma, Febbraio 2015. 
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 “Mentre le grandi compagnie possono schierare, pur pagandone il costo, eserciti di 
esperti per mettere a punto i modelli di autovalutazione del rischio, l’IVASS ha soltanto 
350 persone, e non tutte possono essere abilitate a validare i modelli delle compagnie. 
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Importanti saranno anche le conseguenze che riguarderanno gli agenti 
indirettamente sotto due aspetti: uno di carattere generale che riguarda lo 
sviluppo eccessivo di normative e l’eccesiva burocratizzazione della professione 
assicurativa, l’altro è sulle conseguenze che le prescrizioni  sulle riserve di 
capitale avranno sull’offerta di prodotto rendendo le aree di mercato meno 
redditizie per gli azionisti, così che le imprese di assicurazione potrebbero uscire 
da quelle aree di rischio che, pur immobilizzando significative quote di capitale, 
non portano sufficiente remunerazione agli azionisti.   
La nuova normativa porterà anche  cambiamenti nelle polizze delle imprese di 
assicurazione
162: per quanto riguarda le polizze del ramo vita, l’obiettivo della 
normativa è di identificare un mix di offerta ottimale che sia adeguata 
all’assorbimento di capitale e ad una redditività corretta per il rischio, per il ramo 
danni invece si crea un mix per ridurre il peso della Rc auto in termini di 
assorbimento di capitale. Le diverse strategie dei due rami dovrebbero portare le 
assicurazioni a ridisegnare le singole polizze, con l’obiettivo di comprimere le 
garanzie per contenere il capitale assorbito dai prodotti, anche se questo 
operazione può portare a una maggiore sensibilità dei presidi sui rischi che 
un’impresa di assicurazione deve avere e a snaturarne il contenuto, in quanto la 
copertura per tutelare il cliente dal fallimento di una compagnia si ritorce contro 
l’assicurato stesso163. 
La fase di studio e di elaborazione delle polizze diventa così un momento molto 
delicato, dovranno essere adeguate ai nuovi requisiti in ogni punto, rendendo così 
                                                                                                                                                                          
Insomma, per l’IVASS è una sfida considerevole”, Salvatore Rossi, presidente 
dell’IVASS. 
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 VATTA M., Solvency II. Ancora troppe le paure per gli intermediari. 10 Febbraio 
2015. 
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 “Per esempio, una revisione del mix di prodotti offerti potrebbe penalizzare rendite e 
long term care. Questo segmento di polizze, infatti, da una parte ha buone prospettive di 
sviluppo (longevità in aumento, sistema pensionistico fragile, aumento degli anziani con 
necessità di coperture specifiche), ma dall’altra richiede alle assicurazioni 
accantonamenti maggiori e, nello stesso tempo, più assorbimento di capitale”, C. 
Cacciamani. 
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più importante il ruolo e l’ampiezza dei comitati prodotti. Nel processo di 
produzione di una nuova polizza si terrà conto sistematicamente del costo del 
capitale attraverso la presenza dei comitati rischi, i quali comprendono oltre alle 
funzioni commerciali e di marketing, anche quelle di risk management, di 
attuariato e di finanza per valutare la convenienza complessiva della polizza. Per 
valutare la convenienza della polizza si osserverà se la redditività è adeguata al 
rischio, se questo non avviene l’offerta viene bloccata. 
Una preoccupazione delle imprese di assicurazione italiane è quella collegata ad 
una possibile eccessiva standardizzazione dell’offerta assicurativa messa a 
disposizione dalle compagnie, che sarà controproducente oltre che per le imprese 
stesse anche per i clienti, costretti ad acquistare prodotti assicurativi uniformati, 
poco adeguati alle esigenze specifiche. Saranno così le imprese di assicurazione 
che dovranno mantenere elevata la qualità dell’offerta assicurativa.  
Conseguenze
164
 si avranno anche sugli intermediari, per i quali le imprese di 
assicurazione dovranno puntare su una loro crescita professionale, trasmettendo 
agli stessi agenti conoscenza e consapevolezza sui prodotti e sul pricing, 
spiegando obiettivi e sistemi di incentivazione, fornendo un approccio 
consulenziale e di maggior servizio ai clienti. Maggiore importanza assumeranno 
anche le informazione che il cliente dovrà conoscere, gli saranno comunicate le 
problematiche di vigilanza e i  plus che la compagnia o il prodotto offerto 
possono avere rispetto agli altri, forniti gli strumenti per un approccio critico alle 
coperture assicurative, segnalato non solo il prezzo ma anche il valore 
dell’intermediario. Il principale obiettivo sarà quello del mantenimento e 
fidelizzazione della clientela, più che l’acquisizione di nuovi assicurati. Si vede 
così come la formazione sia un aspetto centrale delle strategie di Solvency II, si 
può dire così che sia la chiave per avviare, accompagnare e realizzare il 
cambiamento in azienda.  
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Per realizzare la formazione necessaria è intervenuto l’IVASS, che ha reso 
obbligatorie 30 ore di aggiornamento professionale l’anno, con il contributo 
dell’FBA165 (Fondo Banche Assicurazioni).  
È possibile distinguere due tipi di formazioni: una tecnica che è indirizzata a 
comprendere i prodotti, fornire consulenza ai clienti e svolgere un’attività di 
selezione dei rischi assunti in ottica di Solvency II, l’altra manageriale per gestire 
l’ “azienda-agenzia”, le risorse umane, programmare le azioni commerciali e 
occuparsi delle iniziative di marketing avviate dalla mandante, gestire i processi, 
migliorare la comunicazione con i clienti. 
Anche per l’Autorità di vigilanza con la nuova normativa vi sono delle novità, 
vengono previsti per essa infatti poteri e facoltà di intervento di grande ampiezza 
e profondità per controbilanciare il fatto che il nuovo regime regolamentare 
consentirà alle imprese e agli esponenti aziendali valutazioni molto più 
complesse e discrezionali della propria situazione rispetto al regime vigente. 
Un’altra delle novità più rilevanti166 è l’accresciuto ruolo di indirizzo 
riconosciuto all’EIOPA, che imporrà adattamenti continui degli ordinamenti 
nazionali, anche di natura tecnica o procedurale. Le linee guida dell’EIOPA non 
possono essere direttamente applicate, ma devono essere recepite negli 
ordinamenti nazionali, questo comporta il ricorso per ogni linea guida al 
Parlamento, su questo argomento vi sono ancora incertezze, in quanto è 
                                                          
165
 Il Fondo Banche Assicurazioni (FBA), costituito con l’Accordo interconfederale 
sottoscritto da ABI, ANIA, CGIL, CISL e UIL in data 8 gennaio 2008, è il Fondo 
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professionalità e riqualificazione delle risorse umane delle imprese associate.  
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 IVASS, Audizione nell’ambito dell’esame dell’atto del Governo n.146. Schema di 
decreto legislativo per l’attuazione della Direttiva 2009/138/CE in materia di accesso 
ed esercizio della attività di assicurazione e riassicurazione. Roma, 24 marzo 2015. 
130 
 
impensabile sia per la logica istituzionale che per la ristrettezza  dei tempi 
concessi per la procedura.  
Da tutto ciò si capisce come si finirebbe col non adottare nessuna linea guida 
dell’EIOPA, essendo ciò possibile con le dovute spiegazioni formali e dettagliate 
entro due mesi. La conseguenza sarebbe l’isolamento dell’ordinamento italiano 
nel contesto europeo, con svantaggi competitivi per le nostre imprese di 
assicurazione, per evitare ciò è stato chiesto di attribuire all’IVASS il potere di 
tradurre la soft-law europea nel nostro ordinamento per mezzo dei suoi 
regolamenti. 
Un altro punto importante nel recepimento della Direttiva è la costituzione della 
Funzione Attuariale, chiamata a svolgere compiti fondamentali nel calcolo delle 
riserve tecniche e dei requisiti patrimoniali e nella corretta gestione dei rischi 
aziendali. Tale funzione deve essere “esercitata da persone che dispongono di 
conoscenze di matematica attuariale e finanziaria commisurate alla natura, alla 
portata e alla complessità dei rischi inerenti all’attività dell’impresa di 
assicurazione o di riassicurazione e che sono in grado di dimostrare 
un’esperienza pertinente in materia di norme professionali e di altre norme 
applicabili”167, come indicato nella Direttiva,  ma il testo legislativo approvato 
del Consiglio dei Ministri prevede che la funzione attuariale sia esercitata da un 
attuario iscritto nell’albo professionale della Legge 9 febbraio 1942, n.194. 
L’iscrizione all’albo professionale per la funzione attuariale ha creato dubbi nel 
nostro Paese riguardo alla corretta trasposizione della norma comunitaria, in 
quanto la semplice iscrizione può al massimo essere considerata solo una prova 
di possesso di necessarie conoscenze, ma non una garanzia dell’esperienza 
professionale richiesta dalla normativa europea. Questo tema preoccupa 
l’IVASS, il quale sta cercando nuove soluzioni.  
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del 25 novembre 2009 in materia di accesso ed esercizio delle attività di assicurazione e 
di riassicurazione (solvibilità II) (rifusione), art.48. 
131 
 
Un’ultima osservazione riguarda ancora l’IVASS in quanto la Direttiva stabilisce 
che “gli Stati membri garantiscono che le Autorità di vigilanza dispongano di 
mezzi necessari e posseggano relative conoscenze, capacità e mandato per 
raggiungere l’obiettivo principale della vigilanza, ovvero la tutela dei contraenti e 
dei beneficiari
168”. Questa nuova norma europea appare però contraddetta 
dall’ordinamento italiano vigente169, in quanto la legge istitutiva del 2012 
dell’IVASS fissa dei paletti al nuovo Istituto che ereditava funzioni e risorse dal 
vecchio ISVAP, con l’obiettivo di evitare possibili derive di costo. Così venne 
stabilito che la pianta organica  rimanesse nelle dimensioni di quel momento, che 
la retribuzione non implicasse maggiori oneri di bilancio e che fosse definito dai 
nuovi Organi dell’Istituto un riassetto organizzativo da consentire risparmi 
rispetto al costo totale del vecchio ordinamento ISVAP. I paletti che furono 
stabiliti però ora si trovano in conflitto con la nuova normativa europea secondo 
la quale la vigilanza non deve esercitarsi più su un mero controllo di osservanza 
di regole formali, ma sulle valutazioni tecniche che le stesse compagnie daranno 
dei propri rischi, valutazioni sofisticate che vanno comprese in ogni singola 
parte. L’IVASS, in questa situazione, avrà bisogno di adeguare le proprie risorse, 
immetterne delle nuove soprattutto nelle conoscenze e capacità come analisti 
finanziari e ingegneri finanziari.   
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4.3 La situazione italiana a pochi mesi dall’entrata in vigore di Solvency II. 
A pochi mesi dall’applicazione di Solvency II, la qualità e il grado di 
preparazione delle compagnie italiane variano molto in base alla dimensione 
delle imprese stesse, ai rami di business in cui operano e alla governance.  
Le imprese di assicurazione stanno accelerando verso la nuova direttiva: sta 
crescendo la consapevolezza di quale sia davvero la portata della normativa, ma 
sui processi c’è ancora da lavorare, è il 2015 l’anno dedicato proprio a questo. 
Uno degli strumenti
170
 più significativi per testare il livello di compliance del 
mercato rispetto al percorso della normativa Solvency II è l’Osservatorio 
Solvency II – Operational Trasformation, che ogni anno dal 2011 Sda Bocconi 
organizza insieme a Capgemini, studiando gli impatti operativi di Solvency II. 
L’obiettivo dell’Osservatorio è quello di elaborare idee e confrontare progetti 
dedicati all’impatto del complesso normativo sul modello operativo delle 
compagnie.  
Nell’ultima edizione dell’Osservatorio, dove si considerano 12 compagnie, dalle 
grandi alle più piccole, è emerso ancora uno scarso collegamento tra le funzioni 
di decisioni di business e la valutazione del rischio prospettico. Il problema di 
non avere un CdA adeguatamente informato mostra la mancanza di un modello 
omogeneo: il reporting deve essere ancora ottimizzato, o nel senso di una 
semplificazione delle informazioni, o, viceversa, di un approfondimento che 
parte da una più alta qualità del dato.  
Dallo studio di Sda Bocconi e Capgemini si nota come le compagnie hanno 
mediamente superato lo stadio intermedio del processo di formalizzazione dei 
modelli interni per valutare prospetticamente il profilo di rischio da concordare 
alle strategie. Questo dato è importante perché è il presupposto proprio per quella 
rivoluzione di business che le imprese sono chiamate a fare.  
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Dal punto di vista commerciale, le compagnie si stanno già spostando, come già 
detto precedentemente, su prodotti che impattano meno sul capitale nel ramo 
vita, mentre nel danni si procede più lentamente. Anche in questo caso è 
importante la corretta comunicazione tra risk management e settore commerciale, 
anche se sono due funzioni che rischiano spesso di entrare in conflitto.  
Capgemini
171
 attraverso i propri studi mostra come nonostante l’accelerazione 
dell’ultimo anno, dovuta agli interventi della Vigilanza, il livello di maturità delle 
compagnie medio-piccole su Solvency II non permette loro di cogliere 
pienamente le opportunità del nuovo regime. I grandi gruppi, invece, hanno 
anticipato questi trend, in quanto esposte sui mercati internazionali  e possono 
garantirsi così una serie di benefici. In questo modo sembrerebbe che le piccole 
compagnie debbano correre per colmare il gap Solvency II, mentre i colossi del 
mercato possano ottenere un vantaggio. Ma questo non è così, infatti i processi 
operativi non sono ancora pienamente implementati, anche perché le compagnie 
finora hanno dovuto remunerare il capitale secondo Solvency I e non Solvency 
II. Le compagnie, di tutte le dimensioni, seppur su ambiti diversi, dovranno 
quindi sviluppare indicatori che leghino maggiormente la strategia alle evidenze 
di rischio, automatizzare i processi e curare il data quality.  Nell’Osservatorio 
Solvency II viene messa in evidenza anche l’importanza del calcolo del SCR, il 
quale deve essere integrato come uno strumento operativo e non visto solo come 
una verifica finale della strategia d’impresa.   
Per valutare il livello di maturità raggiunto dalle imprese di assicurazione rispetto 
all’applicazione della nuova Direttiva, il prossimo 3 Giugno sarà effettuato un 
primo vero test di Solvency II, il Quantitative reporting template annuale (Qrt), 
al quale ne seguiranno altri.  
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Fonte: Capgemini e Sda Bocconi, Aprile 2014. 
I Quantitative reporting templates
172
 sono lo strumento con cui EIOPA intende 
standardizzare a livello europeo la trasmissione di informazioni quantitative 
verso le Autorità di Vigilanza nazionali da parte delle imprese assicurative. Ogni 
report richiede informazioni su uno specifico aspetto dell'impresa come lo stato 
patrimoniale, i fondi propri, i requisiti di capitale, le riserve tecniche e 
contribuisce a una completa rappresentazione della situazione finanziaria e di 
solvibilità della compagnia.  
La compilazione dei report implica l'integrazione di dati provenienti da 
molteplici fonti informative e il coordinamento di diverse funzioni aziendali, tale 
integrazione potrebbe comportare delle difficoltà nelle imprese, senza 
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considerare le stringenti tempistiche di invio previste dal regolatore, che possono 
risultare incompatibili con gli attuali processi aziendali. Una possibile soluzione, 
che richiede notevoli investimenti in termini di tempo e denaro, è quella di 
adottare un data-warehouse
173
 aziendale in cui centralizzare i dati e procedere 
alla produzione automatizzata dei report. In questo modo le compagnie potranno 
ridurre sensibilmente i tempi di elaborazione assicurando, inoltre, la qualità dei 
dati utilizzati. Viste le difficoltà delle imprese, il Qrt che si svolgerà a giugno è 
una fase di rodaggio prima dell'effettiva entrata in vigore della normativa, infatti 
si baserà su un sottoinsieme di report e con tempistiche di invio più dilatate 
rispetto alla soluzione definitiva.    
Altro report per valutare la situazione delle imprese di assicurazione italiane è il 
Flaor (Forward Looking Assessment of Own Risks), un report che mette in 
relazione i valori di rischio con le decisioni aziendali a tre anni, con l’obiettivo di 
far diventare il processo interno di misurazione del rischio uno strumento di 
gestione per orientare le procedure operative e decisionali d’impresa, e di fornire 
al supervisore ulteriori dettagli per la sua valutazione di solvibilità. Le 
informazioni richieste riguardano la governance del processo di valutazione, la 
descrizione delle metodologie e ipotesi valutative, l’illustrazione delle azioni e 
delle decisioni prese sulla base dei risultati delle analisi prospettiche.  Un primo 
test è stato svolto nel 2014, le cui indicazioni si trovavano nella Lettera al 
mercato dell’IVASS pubblicata il 15 aprile174, dal quale è emerso che il livello di 
maturità delle imprese è differente in base alle dimensioni, alla diversificazione 
del portafoglio e alla governance.  
Nella successiva lettere al mercato del 24 marzo 2015
175
 l’IVASS descrive nuove 
indicazione per la compilazione del Flaor che si dovrà consegnare entro il 30 
giugno dello stesso anno, queste nuove indicazioni sono state introdotte in quanto 
l’IVASS non era rimasto totalmente soddisfatta dal report dell’anno precedente 
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in quanto vi era un eccessiva focalizzazione nella descrizione del processo e della 
relativa struttura di governance, invece di approfondimenti sui criteri, sulle 
metodologie e sulle ipotesi adottate nella valutazione prospettica dei rischi e sui 
conseguenti effetti. Viene così richiesto alle imprese di essere più precise come 
ad esempio indicare esplicitamente le connessioni tra gli esiti delle valutazioni 
prospettiche del rischio, il fabbisogno complessivo di solvibilità e le soglie di 
tolleranza al rischio, oppure illustrare meglio le modalità con cui le valutazioni 
prospettiche hanno inciso nelle scelte strategiche della società. Le imprese di 
assicurazioni dovranno anche essere più attente a fornire indicazioni sulla 
tipologia e la qualità dei dati utilizzati, dovranno considerare ipotesi di stress nel 
cambiamento dello scenario macroeconomico, l’impatto che le variazioni 
possono avere sull’adeguatezza prospettica del portafoglio titoli rispetto agli 
impegni assunti verso gli assicurati e le iniziative che l’impresa adotterà nei 
diversi scenari per una sana e prudente gestione dei rischi.     
In conclusione
176
 se venisse chiesto se il mercato italiano sia pronto o meno a 
recepire le nuove direttive di solvibilità si potrebbe rispondere parlando di un 
mercato relativamente pronto all'introduzione di Solvency II, soprattutto per 
quanto riguardo le prerogative quantitative e qualitative. Il terzo pilastro, che 
copre i requisiti di trasparenza e reportistica, appare invece, in Italia come in 
Europa, il pilastro con maggiore potenziale di miglioramento al fine di farsi 
trovare pronti il primo gennaio 2016.  
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4.4 La posizione di Generali in attesa di Solvency II. 
Il Gruppo Assicurazioni Generali S.p.A., la più grande compagnia italiana di 
assicurazioni, segue tutti gli sviluppi normativi in modo da assicurare un 
adeguato livello di preparazione.  
Il Financial Stability Board
177
 (FSB) ha definito Generali tra i gruppi di 
importanza sistemica globale in considerazione della sua dimensione, della sua 
presenza internazionale e del suo ruolo nel più ampio sistema finanziario globale. 
Di conseguenza a ciò il gruppo ha elaborato il Piano di Gestione del Rischio 
Sistemico (SRMP), dove vengono fornite informazioni su come intende gestire e 
ridurre l’esposizione al rischio sistemico, e il Piano di Gestione del Rischio di 
Liquidità (LRMP), nel quale viene riportato il livello di adeguatezza delle risorse 
di liquidità disponibili e la loro gestione in caso di stress. Inoltre viene sviluppato 
un Recovery Plan al fine di dimostrare la capacità del gruppo di affrontare e 
superare scenari estremi di crisi sistemica che potrebbero minare la stabilità 
economica e finanziari del gruppo stesso, e un Resolution Plan per garantire 
un’eventuale procedura di liquidazione che non comporti pregiudizio alla 
stabilità finanziaria e all’economia reale.   
Il Consiglio di Amministrazione di Assicurazioni Generali S.p.a., per dotarsi di 
un sistema che assicuri un efficace presidio dei rischi derivanti dallo svolgimento 
della propria attività ed in particolare di quelli maggiormente significativi, ha 
adottato il Sistema di controllo interno e gestione dei rischi al quale viene 
allegata la Politica di gestione dei rischi, richiesti a tutte le controllate al fine di 
garantire uniformità e monitorare la gestione dei rischi a livello di Gruppo. Il 
primo illustra i ruoli e le responsabilità degli organi sociali, delle strutture 
operative e delle funzioni di controllo nell’ambito del processo di gestione dei 
rischi, con particolare riferimento a quelle considerati “chiave” per Solvency II: 
vengono definiti i ruoli del Consiglio di amministrazione, del Comitato Controllo 
e Rischi, dell’Alta Direzione e dei relativi comitati a supporto.  
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La Politica di gestione dei rischi delinea invece i principi, le strategie e i processi 
volti ad individuare, valutare e monitorare i rischi, in un’ottica attuale e 
prospettica. Essa costituisce il principale riferimento per tutte le politiche e le 
linee guida inerenti ai rischi.  
Con l’evolversi delle normative l’obiettivo del Gruppo Generali non è più solo 
mantenere un livello di capitale adeguato rispetto agli attuali requisiti previsti 
nell’ambito della vigilanza prudenziale, ma anche nell’ambito della Direttiva 
Solvency II e delle relative misure di attuazione già entrate in vigore, come le 
Linee Guida emanate dall’EIOPA nel 2013 e al successivo recepimento da parte 
dell’IVASS nelle norme regolamentari per la fase preparatoria all’introduzione di 
Solvency II. Proprio in base a tali Linee Guida si può notare la posizione del 
Gruppo Generali con particolare riferimento a: 
- Il sistema di governance: il Gruppo ha aggiornato le Direttive in materia 
di Sistema di controllo interno e gestione dei rischi, sulla base delle 
previsioni regolamentari del Regolamento 20/2008 IVASS nella versione 
aggiornata in vigore dal 30 Giugno 2014 e secondo gli orientamenti 
esplicati alla Lettera al mercato di IVASS del 15 Aprile 2014. Oltre a tali 
aggiornamenti, che definiscono i ruoli e le responsabilità dei principali 
organi societari e delle funzioni di controllo, Generali ha definito nel 2014 
in accordo con l’IVASS un piano delle politiche previste da Solvency II, 
dove vengono aggiornate le principali politiche riferite alle funzioni di 
controllo e le politiche di gestione relative alle diverse tipologie di rischio. 
 
- La valutazione prospettica dei rischi: in questo ambito Generali ha 
ottemperato alle richieste del Regolamento 20/2008 e della Lettera al 
mercato del 15 Aprile 2014 definendo Orsa Policy come parte integrante 
della Risk Management Policy e presentando all’IVASS la Relazione 
ORSA di Gruppo riferita al 31-12-2013.  
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- Il reporting: il Gruppo sta proseguendo nelle attività volte alla costruzione 
dei processi e dei sistemi informativi necessari per l’adempimento dei 
requisiti di reporting quantitativo e qualitativo previsti dal terzo pilastro di 
Solvency II. Nel corso del 2014 e nei primi mesi del 2015 è stata 
implementata la piattaforma informatica per la gestione dei processi 
necessari per la raccolta, la validazione e la trasmissione del contenuto di 
reporting a livello individuale e di gruppo previsto per la fase preparatoria 
con riferimento alla chiusura annuale 2014 e al terzo trimestre 2015. 
Viene completato l’intero set di reporting richiesto con l’entrata in vigore 
di Solvency II sulla base dei requisiti finali di EIOPA e inoltre viene 
approvata la politica delle segnalazioni destinate all’Autorità di vigilanza  
(Reporting Policy), dove sono indicate le funzioni aziendali responsabili 
della predisposizione, validazione e trasmissione del reporting di terzo 
pilastro, e le caratteristiche della piattaforma su cui sono stati costruiti i 
processi di reporting.  
 
- Il processo di pre-application:  Generali sta portando avanti il percorso di 
pre-application per richiedere l’approvazione per l’utilizzo di un modello 
interno per il calcolo dei nuovi requisiti di capitale. Dagli ultimi risultati
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ottenuti da Generali , si osserva che il Gruppo sta portando avanti il 
processo di application nei tempi previsti al fine di ottenere 
l’approvazione da parte delle autorità competenti all’uso del modello 
interno per la reportistica di Solvency II a partire dal primo gennaio 2016. 
Il processo di approvazione del modello interno è ancora in fase di 
attuazione, infatti alcune unità del Gruppo non rientrano nel perimetro del 
modello interno approvato e utilizzano, quindi, la Formula standard. In 
questo modo Generali deve ancora lavorare con le Autorità di 
regolamentazione per ampliare la portata dell'approvazione del modello 
interno, la quale dovrebbe essere quasi completa nei prossimi 2 anni.  
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In attesa di conoscere le nuove regole sul capitale con il Solvency II, la 
compagnia ha costruito un modello interno di solvibilità chiamato 
“Economic Solvency ratio” pro-forma, il quale equivale al 186% a fine 
2014, dimostrando anche di fronte a stress test di avere un capitale 
affidabile e adeguato. 
 
Dall’osservazione dei risultati dello Stress Test e delle raccomandazione EIOPA 
non è stata avviata alcuna azione in particolare, infatti Generali aveva già avviato 
una serie di misure per migliorare il profilo di rischio- rendimento attraverso le 
seguenti principali azioni: 
- De-risking degli investimenti con particolare riguardo agli investimenti 
azionari. 
- Ottimizzazione delle politiche riassicurative. 
- Riduzione della duration gap laddove possibile e opportuno. 
- Upgrading dei modelli di Asset e Liability Management e dei processi di 
strategic asset allocation. 
- In-force management del portafoglio vita e danni. 
- Riduzione del credit rating verso i policyholder quando le condizioni 
contrattuali lo consentono; 
- Piano di forte riduzione e contenimento dei costi operativi. 
- Continuo orientamento della produzione verso prodotti con minori 
garanzie di capitale/rendimento e una decisa spinta commerciale verso i 
prodotti Unit Linked. 
Da questi breve analisi si può notare come il Gruppo Generali
179
 sia pronto 
all’entrate in vigore di Solvency II, avendo raggiunto obiettivi della nuova 
normativa con un anno di anticipo in condizioni di mercato ed economiche 
difficili, anche se gli aspetta ancora molto lavoro. 
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CONCLUSIONI 
Solvency II, come si è visto, è il progetto destinato a cambiare profondamente le 
compagnie di assicurazione, interessando tutti i soggetti legati al business 
assicurativo, dall’azionista all’assicurato, dal management all’autorità di 
vigilanza. Questa modifica radicale del sistema di solvibilità ha lo scopo di 
introdurre dei requisiti effettivamente connessi alla rischiosità dell’impresa e di 
rafforzare il potere d’intervento dell’autorità di vigilanza, ma soprattutto mira a 
infondere una maggiore “cultura del rischio” all’interno dell’impresa.                   
È proprio la diffusione della cultura del rischio la chiave per agevolare il 
processo di cambiamento richiesto dalla nuova normativa. Questo non dovrà 
interessare solamente le funzioni di risk management, compliance, audit, ma 
dovrà essere esteso all'intero ambiente aziendale, le imprese di assicurazione 
hanno realizzato così percorsi formativi specifici a seconda del ruolo ricoperto in 
azienda, con l'obiettivo di motivare e attivare tutta la popolazione aziendale 
nell'implementazione del nuovo sistema di vigilanza prudenziale.  
Il progetto Solvency II costituisce così una grande opportunità a disposizione del 
mercato europeo e dovrà portare al miglioramento dell’armonizzazione degli 
standard europei e delle riserve tecniche, ad una più profonda conoscenza dei 
rischi, ad una maggiore trasparenza, ad un uso più efficiente del capitale ed infine 
ad una migliore protezione degli assicurati. 
Nel Gennaio 2015 si è concluso il percorso della formazione della nuova 
normativa con la pubblicazione del “Delegated Act” sulla Gazzetta ufficiale 
tramite il regolamento della Commissione n.2015/35 ad integrazione della 
Direttiva 2009/138/CE in materia di accesso ed esercizio delle attività di 
assicurazione e di riassicurazione. Questo percorso è durato più di dieci anni, 
attraversando i momenti più critici, come il crollo di economie nazionali, il 
fallimento di gruppi storici, le minacce ricorrenti alla stabilità dell’euro e alla sua 
stessa esistenza.   
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In questi anni si è cercato di creare un mercato più sano, solido e orientato alla 
tutela del consumatore, così che le imprese di assicurazione stanno investendo 
risorse ingenti, sia in termini economici sia di risorse umane, infatti tutte le 
imprese hanno investito anche in nuove figure per permettere alla propria 
struttura di raggiungere i risultati richiesti.  
In particolare la nuova normativa chiede alle imprese di assicurazione di creare 
un meccanismo di reporting verticalmente e orizzontalmente più efficiente e una 
comunicazione tra le funzioni più lineari: l’ORSA ( Own risk and solvency 
assessment) deve essere incentrata sulla misurazione del rischio e il SCR 
(Solvency Capital Requirement) integrato come uno strumento operativo, non 
solo una verifica finale della strategia d’impresa. L’approccio risk-based, su cui è 
basata la nuova regolamentazione, permette alle imprese di assicurazione di 
spostare l’attenzione dalle tradizionali valutazioni di tipo profit/loss a quelle 
prospettiche, dell’assorbimento di risorse che l’attività svolta dalle stesse imprese 
comporta. 
A pochi mesi dall’entrata in vigore della nuova regolamentazione nell’ambito 
assicurativo italiano si può dire che le imprese di assicurazione siano quasi 
pronte, è infatti lo stesso istituto di vigilanza, l’IVASS, il quale sta seguendo 
passo dopo passo l’attività delle imprese nell’adeguamento alla nuova normativa, 
a sostenere che il mercato assicurativo italiano non desta alcuna preoccupazione 
nel seguire le nuove regole, soprattutto i parametri patrimoniali. 
I grandi gruppi assicurativi non dovrebbero creare  preoccupazioni sulla loro 
consistenza patrimoniale, restano le piccole e medie imprese, che sicuramente 
saranno sottoposte a sforzi maggiori e non facili da superare. Nella possibilità di 
scelta tra l’utilizzo di una formula standard o un modello interno, diversamente 
da quanto ci si potrebbe attendere,  l’adozione di modelli interni , parziali o totali, 
è stata la scelta sostenuta anche da alcune realtà di piccole e medie dimensioni 
non solo dai grandi gruppi . La maggior parte delle imprese ha infatti preferito 
ricorrere ai modelli interni anziché alla formula standard dal momento che questa 
scelta presenta alcuni vantaggi, come la maggiore comprensione dei rischi 
143 
 
effettivi cui è esposta la compagnia e un livello di capitale più adeguato per 
supportare i rischi; la maggiore efficienza nell’allocazione del capitale e il 
pricing più adeguato dei prodotti. 
Per valutare il livello di maturità raggiunto dalle imprese di assicurazione rispetto 
all’applicazione della normativa, le imprese produrranno una relazione 
descrittiva utile a loro stesse e alle Autorità di Vigilanza nel mese di Giugno, 
nella quale verranno messe in evidenzia anche le ultime preoccupazioni rispetto 
Solvency II. 
Nella realtà esaminata del Gruppo Generali risalta una società perfettamente 
attrezzata a Solvency II, la quale ha raggiunto gli obiettivi con un anno di 
anticipo, grazie alla massima attenzione che rivolge agli sviluppi normativi, per 
assicurare appunto un adeguato livello di preparazione interna e per promuovere 
iniziative. In particolare per soddisfare le richieste di Solvency II Generali ha 
individuato le azioni in un action plan e attribuito priorità all’adozione formale di 
modelli interni per la misurazione dei requisiti di capitale.  
In occasione dell’Investor Day, tenuto a Londra il 27 Maggio 2015, il Gruppo ha 
riferito un aggiornamento al mercato sullo sviluppo dell’Economic Capital Ratio: 
tra gli indici di solidità il pro-forma Economic Solvency ratio per il 2014 è pari a 
186% ,calcolato secondo il modello interno, in linea con i principi di Solvency II. 
Si è inoltre messo in evidenza come Generali stia portando avanti il processo di 
application nei tempi previsti al fine di ottenere l’approvazione da parte delle 
autorità competenti all’uso del modello interno per la reportistica di Solvency II a 
partire dal primo gennaio 2016. Nella fase iniziale, a fini regolamentari, il 
modello interno non sarà utilizzato per tutte le compagnie, ma il Gruppo si 
propone di estenderlo anche alle compagnie che oggi sono escluse, nell’arco dei 
prossimi due anni.  
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